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CHAPITRE  TROISIÈME. 

DU  CRÉDIT  FONCIER  DE  FRANCE  ET  DE  SES  SOCIÉTÉS 
AUXILIAIRES. 


SECTION  I. 

DU  CRÉDIT  FONCIER  DE  FRANCE. 

De  la  création  du  Crédit  foncier.  — De  son  organisation.  — Du 
personnel  de  l’administration  centrale  et  des  succursales.  — Des 
opérations  du  Crédit  foncier.  — Des  prêts  hypothécaires.  — Des 
prêts  communaux.  — Des  obligations  du  Crédit  foncier.  — Des 
diverses  émissions  d’obligations  foncières.  — Des  diverses  émis- 
sions d’obligations  communales.  — Des  privilèges  qui  ont  été 
accordés  au  Crédit  foncier.  — De  sa  fusion  avec  la  Banque  hy- 
pothécaire. — De  sa  situation  actuelle.  — Tableau  des  prêts  ef- 
fectués par  le  Crédit  foncier. 

I.  De  la  création  du  Crédit  foncier.  — On  sait  en  quoi 
consiste  le  crédit  hypothécaire  : un  propriétaire  veut 
contracter  un  emprunt  ; il  donne  une  hypothèque  sur 
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son  immeuble,  et  cette  hypothèque  confère  au  créancier, 
s’il  n’est  pas  remboursé  à l’échéance,  le  droit  de  faire 
vendre  l’immeuble  hypothéqué  et  d’être  payé  sur  le 
prix  provenant  de  la  vente  par  préférence  aux  autres 
créanciers  du  débiteur. 

L’hypothèque  est  donc  un  droit  réel  et  accessoire, 
établi  sur  les  immeubles  pour  garantir  l’acquittement 
d'une  dette,  et  qui  donne  au  créancier  un  droit  de  pré- 
férence sur  le  prix  de  l’immeuble  hypothéqué.  Mais 
elle  implique,  en  outre,  un  droit  de  suite,  sans  lequel 
le  droit  de  préférence  serait  trop  souvent  illusoire, 
c’est-à-dire  le  droit  pour  le  créancier  de  faire  vendre 
l’immeuble  hypothéqué  lors  même  qu’il  est  passé  entre 
les  mains  d’un  tiers.  Enfin  l’hypothèque  est  indivisible 
de  sa  nature,  c’est-à-dire  que  l’immeuble  hypothéqué 
est  affecté  dans  son  entier  au  paiement  de  la  totalité  de 
la  dette,  en  sorte  qu’elle  continue  à le  grever  entière- 
ment tant  qu’elle  n’est  pas  complètement  éteinte. 

Les  hypothèques  sont  légales,  judiciaires  ou  conven- 
tionnelles. 

La  constitution  de  l’hypothèque  conventionnelle,  la 
seule  dont  nous  devions  nous  occuper  ici,  doit  être 
constatée  par  un  acte  notarié.  Il  faut,  de  plus,  pour  que 
l’hypothèque  existe  vis-à-vis  des  tiers,  pour  qu’elle 
produise  ses  effets  à leur  égard,  qu’elle  ait  été  révélée 
et  rendue  publique  par  une  inscription  au  bureau  du 
conservateur  des  hypothèques,  contenant  les  noms  du 
créancier  et  du  débiteur,  le  montant  de  la  créance,  l’é- 
poque de  son  exigibilité,  et  enfin  la  désignation  précise 
de  l’immeuble  hypothéqué.  En  effet,  un  propriétaire 
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peut  avoir  à constituer  successivement  plusieurs  hy- 
pothèques sur  son  immeuble,  et,  dans  ce  cas,  il  im- 
porte aux  divers  créanciers  hypothécaires  de  connaître 
d’une  façon  précise  quel  est  le  rang  deleur  hypothèque  ; 
car  si  chacun  d’eux  a le  droit  de  faire  vendre  l’immeuble 
hypothéqué  à défaut  de  paiement  de  sa  créance,  et 
d’être  remboursé  sur  le  prix  qui  provient  de  la  vente 
avant  les  créanciers  qui  n'ont  aucun  droit  d’hypothèque, 
il  existe  entre  les  créanciers  hypothécaires  eux-mêmes 
un  rang  de  préférence,  d’après  lequel  celui  d’entre  eux 
dont  l’hypothèque  a été  inscrite  en  premier  lieu  est 
d’abord  remboursé,  puis  les  créanciers  dont  l’hypothèque 
a été  inscrite  en  second  lieu,  et  ainsi  de  suite  ; en  sorte 
que  si  l’immeuble  a été  hypothéqué  pour  une  somme 
totale  qui  dépasse  sa  valeur,  le  dernier  créancier  ins- 
crit ne  sera  pas  intégralement  remboursé  et  devra  re- 
courir à d’autres  voies  d’exécution. 

Outre  les  hypothèques,  il  existe  des  privilèges  sur 
les  immeubles,  qui  confèrent  également  un  droit  de 
préférence  à certains  créanciers.  Tels  sont  : le  privilège 
du  vendeur  sur  l’immeuble  qu’il  a vendu  et  dont  le 
prix  ne  lui  a pas  été  intégralement  payé  ; le  privilège 
des  cohéritiers  et  copartageants  sur  les  immeubles  de 
la  succession,  pour  les  recours  qu’ils  peuvent  exercer 
respectivement  entre  eux  à l’occasion  du  partage  ; et 
enfin  le  privilège  des  architectes  et  entrepreneurs, 
pour  les  sommes  qu’ils  ont  avancées  pour  les  cons- 
tructions faites  par  eux.  Ces  privilèges  diffèrent  des  hy- 
pothèques en  ce  qu’ils  existent  de  plein  droit,  tandis  que 
les  hypothèques  peuvent  être  établies  par  convention  ; 
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et  en  ce  qu’ils  produisent  leur  effet  aussitôt  que  la 
créance  à laquelle  ils  sont  attachés  a pris  naissance, 
tandis  que  les  hypothèques  ne  produisent,  en  général, 
leur  effet  qu’à  la  date  du  jour  où  elles  ont  été  ins- 
crites. 

Les  tiers  auxquels  un  débiteur  offre  un  droit  d’hypo- 
thèque sur  son  immeuble  doivent  donc  s’assurer  préa- 
lablement que  cet  immeuble  n’est  pas  déjà  grevé  d’un 
privilège  ou  d’une  hypothèque  antérieure;  ou,  s’il  est 
déjà  grevé  d’un  droit  de  cette  nature,  que  sa  valeur  dé- 
passe le  montant  des  créances  qui  viennent  en  première 
ligne.  Ils  doivent  s’assurer  que  le  prix  d’achat  ou  de 
construction  de  l’immeuble  a été  payé;  et,  s’il  s’agitd’un 
immeuble  de  succession,  que  le  partage  n’a  donné  lieu  à 
aucune  inscription  de  privilège  dans  le  délai  de  60  jours 
prescrit  par  la  loi.  Ils  doivent  enfin  se  faire  remettre  par 
le  conservateur  des  hypothèques  un  certificat  constatant 
qu’il  n’existe  pas  d’hypothèques  inscrites,  ou  indiquant 
celles  qui  existeraient.  Ces  formalités  accomplies,  ils 
seront  à peu  près  en  mesure  d’apprécier  le  degré  de 
sécurité  du  gage  qui  leur  est  offert.  Néanmoins,  alors 
que  le  crédit  mobilier  a pris  une  immense  extension,  le 
crédit  hypothécaire  est  loin  d’avoir  reçu  les  développe- 
ments qu’il  comporte.  La  raison  en  est  dans  les  difficul- 
tés que  nos  lois  sur  l’expropriation  immobilière  imposent 
aux  créanciers  hypothécaires  qui  veulent  obtenir  le 
remboursement  de  leur  créance.  Tout  en  restant  dans 
son  ensemble  une  œuvre  de  raison  et  d’équité,  notre  Code 
civil  a des  points  faibles  ; il  met  trop  souvent  en  oubli 
la  règle  qu’il  a cependant  pris  soin  de  formuler  « que  la 
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convention  fait  la  loi  des  parties».  Cette  pauvre  conven- 
tion des  parties,  qui  est  tout,  il  la  réduit  à néant,  sous  le 
prétexte  de  venir  en  aide  aux  débiteurs.  Ainsi  il  donne 
au  juge  le  pouvoir  d’accorder  des  délais  de  grâce;  il  ne 
permet  pas  de  stipuler  des  dommages-intérêts  au  delà 
de  l’intérêt  légal,  en  cas  de  retard  du  débiteur  dans  l’ac- 
quittement de  sa  dette,  ce  qui  met  le  créancier  à sa 
merci;  enfin  dans  la  matière  qui  nous  occupe,  il  multi- 
plie les  formalités  qui  doivent  précéder  la  saisie  et  la 
vente  des  immeubles  par  expropriation  forcée,  sans 
faire  aucune  distinction  entre  la  valeur  des  immeubles; 
et  il  en  arrive  par  là  à ce  résultat  absurde  que,  pour  la 
petite  propriété,  les  frais  de  l’expropriation  égalent  et 
vont  même  quelquefois  jusqu’à  dépasser  le  prix  de  l’ad- 
judication 1. 

Ces  difficultés  n’ont  pas  empêché,  il  est  vrai,  le  déve- 
loppement de  la  dette  hypothécaire  dans  notre  pays  ; on 
peut  la  fixer  à environ  13  à 14  milliards  ; mais  elles  l’ont 
rendue  singulièrement  onéreuse.  Les  créances  hypothé- 
caires n’étant  pas  facilement  négociables,  il  en  est  ré- 
sulté que  les  prêts  à long  terme  sont  difficilement  con- 
sentis, et  que  l’emprunteur  n’ayant  pas  un  temps  assez 
long  pour  s’acquitter  est  souvent  dans  l’impossibilité 
de  le  faire.  Plusieurs  essais  ont  été  tentés,  à diverses 
reprises,  pour  établir  le  crédit  hypothécaire  sur  des  ba- 
ses favorables  à la  circulation  des  capitaux.  Sous  la  Con  - 
vention,  un  projet  de  loi  très  sage  avait  été  présenté  * 
ce  projet  rejetait  les  hypothèques  occultes  des  mineurs 

1.  Voy.  Précis  d’Economie  politique  par  M.  Paul  Gauwès. 
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et  des  femmes  mariées  ; les  ascendants  qui  avaient 
donné  leur  consentement  au  mariage,  les  membres  du 
conseil  de  famille  prenaient  hypothèque  pour  les  fem- 
mes et  pour  les  mineurs  ; on  eut  même  une  idée  har- 
die, celle  de  la  cédule  hypothécaire,  sorte  de  titre  que 
le  propriétaire  créait  lui-même  et  qu’il  pouvait  négocier 
à sa  volonté;  le  droit  de  mutation  était  réduit  à très 
peu  de  chose.  Les  lois  de  l’Empire  et  du  Consulat  firent 
disparaître  ces  facilités  précieuses. 

En  1848,  divers  moyens  furent  proposés.  On  voulait 
arriver  à ce  qu’on  a appelé  la  mobilisation  du  50/,  par 
la  création  de  valeurs  au  porteur,  ayant  pour  gage  le 
sol  et  destinées  à circuler  facilement  de  main  en  main. 
Dans  ce  but,  on  proposait  l’établissement  de  sociétés 
de  Crédit  foncier  dont  on  empruntait  les  exemples  et 
les  règles  à l’Allemagne,  et  qu’on  espérait  voir  se  déve- 
lopper sur  tous  les  points  de  notre  territoire.  On  comp- 
tait qu’on  arriverait  ainsi  à faire  disparaître  la  plus 
grande  partie  des  emprunts  à court  terme,  en  substituant 
à ce  système,  si  onéreux  pour  les  propriétaires  français, 
celui  des  emprunts  à long  terme,  avec  amortissement 
continu  et  progressif,  et  qu’on  mettrait  par  là  la  pro- 
priété foncière  à l’abri  des  embarras  et  des  difficultés 
*sous  lesquels  elle  succombait. 

L’instrument  nécessaire  au  fonctionnement  d’une  so- 
ciété semblable  était  l’émission  d’obligations  représen- 
tant les  prêts  faits  et  pourvues  des  mêmes  garanties  que 
les  prêts,  à cette  différence  cependant  que  les  prêts  hy- 
pothécaires ont  une  garantie  spéciale  sur  un  immeuble 
déterminé,  tandis  que  les  obligations  foncières  ont  pour 
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garantie  la  masse  des  prêts  effectués  par  la  société.  Ges 
obligations  ou  lettres  de  gage  étant  au  porteur  ou 
transmissibles  par  endossement,  il  en  résultait  que 
la  société  pouvait,  en  les  négociant,  se  procurer  une  va- 
leur correspondante  à celle  des  prêts  effectués  par  elle. 

Telles  étaient  les  bases  des  sociétés  de  crédit  foncier 
existant  depuis  longtemps  en  Allemagne  où  elles  avaient 
pris  naissance  sous  le  règne  de  Frédéric  II.  Elles  furent 
également  adoptées  en  France,  avec  certaines  modifica- 
tions. La  société  du  Crédit  foncier  fut  constituée  comme 
une  sorte  d’intermédiaire  entre  les  propriétaires  qui 
auraient  recours  au  crédit  et  les  capitalistes.  Un  proprié- 
taire veut-il  contracter  un  emprunt  en  consentant  une 
hypothèque  sur  son  immeuble,  il  en  fait  la  demande  à 
la  société,  qui,  après  avoir  vérifié  le  gage,  lui  prête  la 
somme  nécessaire  en  constituant  une  hypothèque  à son 
profit.  La  société  devient  ainsi  créancière  de  l’emprun- 
teur; c’est  envers  elle  que  ce  dernier  est  obligé  au  paie- 
ment de  ses  annuités  ; c’est  en  sa  faveur  qu’il  constitue 
une  hypothèque  sur  son  immeuble.  Mais  aussitôt  le  prêt 
effectué,  la  société  est  autorisée  à émettre  une  obliga- 
tion foncière  pour  une  somme  égale  et  à négocier  cette 
obligation  pour  son  compte,  afin  de  rentrer  par  là  dans 
les  fonds  qu’elle  a avancés  à l’emprunteur.  — Toute- 
fois, en  négociant  ses  obligations,  elle  ne  transmet  pas, 
comme  nous  l’avons  déjà  fait  remarquer,  l’hypothèque 
spéciale  qui  lui  a été  consentie  ; elle  procède  par  des 
opérations  d’ensemble,  en  donnant  en  garantie  à ses 
prêteurs  la  masse  des  biens  hypothéqués  par  ses  em- 
prunteurs, et  en  ayant  ainsi  la  faculté  de  créer  des  obli- 
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gâtions  d’une  valeur  uniforme,  remboursables  dans  un 
délai  déterminé,  par  la  voie  d’untirageau  sort.  Ces  obli- 
gations étant  garanties  par  l’ensemble  des  prêts,  ne  doi- 
vent jamais  en  dépasser  le  montant.  Elles  ne  doivent 
pas  non  plus  dépasser  le  vingtième  du  capital  social,  qui 
forme  une  garantie  supplémentaire. 

C’est  vers  la  fin  de  l’année  1851  et  dans  les  premiers 
jours  de  1852  que  ce  plan  avait  été  élaboré.  Un  pouvoir 
nouveau  venait  de  surgir,  et  ce  pouvoir,  plein  des  sou- 
venirs du  Consulat,  auxquels  il  alliait  des  prétentions 
démocratiques  et  humanitaires,  voulait,  lui  aussi,  intro- 
duire des  réformes  et  des  réorganisations.  Un  person- 
nage d’une  haute  honorabilité  et  d’un  grand  savoir, 
très  au  courant  de  ces  questions,  M.  Wolowski,  prit  une 
grande  part  dans  l’élaboration  du  projet  qui  finit  par 
être  adopté. 

Ce  projet  fut  sanctionné  par  un  décret  du  28  fé- 
vrier 1852,  aux  termes  duquel  le  président  de  la  Répu- 
blique pouvait  autoriser  la  création  de  sociétés  de  cré- 
dit foncier,  ayant  le  privilège  d’opérer  exclusivement 
dans  des  circonscriptions  territoriales  déterminées.  Ces 
sociétés  avaient  le  droit  d’émettre  des  obligations  ou 
lettres  de  gage  pour  une  valeur  égale  au  montant  des 
prêts  qu’elles  auraient  effectués.  D’autre  part,  les  prêts 
ne  pouvaient  être  faits  que  sur  première  hypothèque,  et 
ils  ne  pouvaient  dépasser  la  moitié  de  la  valeur  de  la 
propriété.  L’acquéreur  devait  acquitter  sa  dette  par  an- 
nuités; il  pouvait  toujours  se  libérer  par  anticipation, 
soit  en  totalité,  soit  en  partie. 

L’annuité  devait  comprendre  : 1°  l’intérêt  stipulé,  qui 
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ne  pouvait  pas  excéder  5 p.  100;  2°  la  somme  affectée 
à l’amortissement  du  capital,  qui  ne  devait  pas  excéder 
2 p.  100  ni  être  inférieure  à 1 p.  100  du  montant  du 
prêt  ; 3°  les  frais  d’administration,  qui  devaient  être  dé- 
terminés par  les  statuts. 

Ce  décret  réalisait,  on  le  voit,  la  mobilisation  du  con- 
trat hypothécaire,  en  le  rendant  transférable  sans  frais, 
au  moyen  d’un  endossement  pour  les  obligations  no- 
minatives, et  par  une  simple  tradition  pour  les  obliga- 
tions au  porteur.  Par  suite,  il  l’appropriait  aux  prêts  à 
long  terme  qui  ne  peuvent  guère  s’effectuer  que  si  le 
prêteur  originaire  peut  se  substituer  facilement,  sans 
déboursés,  un  nouveau  prêteur  qui  le  rembourse  et  prend 
sa  place.  Restaient  les  difficultés  et  les  longueurs  de  nos 
lois  de  procédure  en  matière  d’expropriation  forcée.  Le 
décret  du  28  février  contenait  également  sur  ce  point 
des  dispositions  destinées  à les  faire  disparaître  et  dont 
voici  la  substance.  Les  juges  ne  peuvent  accorder  au- 
cun délai  pour  le  paiement  des  annuités;  les  annuités 
non  payées  à l’échéance  produisent  intérêt  de  plein  droit  ; 
la  société  peut  en  outre,  en  cas  de  non  paiement  de  ces 
annuités,  faire  saisir  et  placer  sous  séquestre  les  biens 
hypothéqués  en  vertu  d’une  simple  ordonnance  du  pré- 
sident du  tribunal  et  quinze  jours  après  une  mise  en 
demeure  ; elle  peut,  pendant  toute  la  durée  du  séques- 
tre, se  mettre  en  possession  des  immeubles  hypothéqués, 
en  percevoir  les  revenus  et  les  appliquer  à l’acquittement 
des  termes  échus  d’annuités  et  des  frais  ; enfin  les  dé- 
lais de  la  procédure  d’expropriation  sont  abrégés  en  sa 
faveur.  Toutefois,  on  ne  détruisit  pas  les  hypothèques 
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occultes  des  femmes  mariées  et  des  mineurs,  et  on  se 
contenta  d’autoriser  le  Crédit  foncier  à en  faire  la  purge 
pour  son  propre  compte.  On  n’osa  pas  se  dépouiller  de  ce 
vénérable  impedimentum , emprunté  si  maladroitement 
aux  Romains  par  les  auteurs  du  code  civil,  et  il  de- 
meura plus  rivé  que  jamais  à notre  régime  hypothécaire. 

Telles  furent  les  modifications  apportées  au  droit 
commun  en  faveur  du  Crédit  foncier.  Pourquoi  ces  mo- 
difications si  utiles,  si  intelligentes,  si  favorables  au  cré- 
dit ont-elles  été  restreintes  à cet  établissement?  Quand 
fera-t-on  tomber  ces  liens  qui  enchaînent  les  créanciers 
hypothécaires,  et  qui  détruisent  dans  son  germe  le  cré- 
dit dont  pourraient  jouir  les  propriétaires  fonciers? 

Quoi  qu’il  en  soit,  le  décret  du  28  février  1852  fut 
immédiatement  suivi  de  la  constitution  d’une  société 
fondée  à Paris  sous  le  nom  de  Banque  foncière  de  Paris , 
avec  privilège  exclusif  d’opérer  seule,  pendant  vingt-cinq 
ans,  dans  le  ressort  de  la  Cour  d’appel  de  Paris.  Des 
sociétés  analogues  ne  tardèrent  pas  à se  former  : à Ne- 
vers,  pour  les  départements  de  la  Nièvre,  du  Cher  et  de 
l’Ailier;  à Marseille,  pour  les  Bouches-du-Rhône,  le  Var 
et  les  Basses-Alpes.  Mais  le  placement  de  leurs  obliga- 
tions ayant  rencontré  beaucoup  de  difficultés  à raison  de 
la  diversité  des  titres,  on  espéra  qu’on  parviendrait  plus 
facilement  au  but  en  centralisant  le  crédit  immobilier 
dans  un  établissement,  et  un  décret  du  10  décembre  1852 
conféra  à la  Banque  foncière  de  Paris  le  privilège  exclu- 
sif d’opérer,  sous  le  nom  de  Crédit  foncier  de  France, 
dans  tous  les  départements  où  il  n’existait  pas  de  socié- 
tés du  même  genre.  Le  Crédit  foncier  reçut,  en  outre, 
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la  faculté  de  s’incorporer  les  sociétés  analogues  déjà 
établies.  Enfin  le  même  décret  lui  assura  une  subven- 
tion de  10  millions,  moyennant  l’engagement  d’établir 
des  succursales  dans  chaque  ressort  des  cours  d’appel, 
de  porter  son  capital  de  garantie  à 60  millions,  et  d’éle- 
ver ses  prêts  sur  hypothèques  à la  somme  de  200  mil- 
lions. 

Pour  être  en  mesure  de  remplir  ses  engagements,  la 
société  du  Crédit  foncier  tenta  l’émission  de  200,000 
obligations  de  1,000  francs,  portant  intérêt  à 3 p.  100, 
remboursables  à 1,250  francs,  et  participant  tous  les  tri- 
mestres au  tirage  de  lots.  Ces  valeurs  n’ayant  pas  été 
complètement  souscrites,  la  société  dut,  pour  compléter 
le  montant  des  200  millions,  recourir  à un  autre  mode 
d’emprunt.  Elle  créa  des  obligations  de  1,000  fr.  pro- 
ductives de  4 p.  100  d’intérêt  et  ayant  également  droit 
aux  lots  trimestriels,  mais  remboursables  au  pair.  Un 
peu  plus  tard,  elle  émit  un  nouvel  emprunt  en  obliga- 
tions de  500  fr.  à 5 p.  100  d’intérêt,  égalementrembour- 
sables  au  pair,  mais  n’ayant  aucun  droit  aux  lots.  Par 
suite  de  ces  modifications,  l’emprunt  de  200  millions 
finit  par  être  couvert. 

Le  capital  de  la  société  étant  destiné  à la  garantie  de 
ses  opérations,  le  produit  de  l’emprunt  ainsi  réalisé  de- 
vait servir  à effectuer  des  prêts.  La  négociation  de  ces 
prêts  fut  d’abord  assez  difficile;  on  n’était  pas  habitué 
aux  affaires  de  cette  nature  et  les  demandes  d’emprunts 
étaient  lentes.  Mais  les  opérations  de  la  société  finirent 
par  prendre  de  l’extension,  et  les  lois  du  6 juillet  1860 
et  du  26  février  1862  l’ayant  autorisée  à faire  des  prêts 
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aux  départements  et  aux  communes,  ainsi  qu’aux  hospi- 
ces et  aux  établissements  publics,  elle  dut  créer  et  né- 
gocier de  nouvelles  obligations  en  représentation  de  ces 
prêts  et  jusqu’à  concurrence  de  leur  montant.  Les  obli- 
gations ainsi  créées  furent  appelées  obligations  commu- 
nales, pour  les  distinguer  des  précédentes,  qui  avaient 
été  désignées  sous  le  nom  d’ obligations  foncières. 

Dans  l’intervalle,  la  société  du  Crédit  foncier  s’était 
incorporée  les  sociétés  de  Nevers  et  de  Marseille;  elle  avait 
acquis  un  monopole  exclusif,  et,  devenue  ainsi  une  des 
grandes  institutions  financières  de  l’Etat,  elle  avait  été 
placée  dans  les  attributions  du  ministre  des  finances  et 
avait  reçu,  à la  date  du  6 juillet  1854,  une  constitution 
analogue  à celle  de  la  Banque  de  France,  avec  un  gouver- 
neur et  des  sous-gouverneurs  nommés  par  le  chef  de 
l’Etat.  Le  décret  du  6 juillet  1854  l’avait  autorisée  en 
même  temps  à ajouter  à ses  prêts  à long  terme  des  prêts  à 
courte  échéance  jusqu’à  concurrence  du  montant  de  son 
capital  social.  Durant  cette  période  également,  la  société 
du  Crédit  foncier,  s’autorisant  du  décret  organique  du 
28  février  1852  qui  avait  fixé  à 100  francs  la  valeur  des 
lettres  de  gage,  fractionna  ses  obligations  en  coupures 
de  100  francs,  qui  donnaient  droit  à 3,  4 ou  5 francs 
d’intérêt,  ainsi  qu’aux  tirages  des  lots,  dans  la  propor- 
tion d’un  dixième. 

Vers  la  même  époque,  une  loi  du  28  mai  1858  avait 
substitué  le  Crédit  foncier  à l’Etat  pour  les  prêts  à effec- 
tuer relativement  aux  irrigations  et  au  drainage  ; un  dé- 
cret du  11  janvier  1860  avait  étendu  son  privilège  à 
l’Algérie;  enfin  une  loi  du  19  mai  de  la  même  année 
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avait  associé  le  Sous-Comptoir  des  entrepreneurs  de  bâ- 
timents à ses  opérations. 

Le  Sous-Comptoir  des  entrepreneurs  avait  été  créé 
quelques  années  auparavant,  en  1848,  pour  venir  en 
aide  à l’industrie  du  bâtiment,  en  faisant  des  prêts  aux 
constructeurs  sur  garantie  mobilière  ou  immobilière,  et 
en  escomptant  les  effets  de  commerce  se  rattachant  à 
des  entreprises  de  construction,  revêtus  de  deux  signa- 
tures au  moins.  Les  opérations  devaient  avoir  lieu  par 
l’intermédiaire  du  Comptoir  d’escompte.  Un  traité,  passé 
à la  date  du  19  mars  1859  entre  le  gouverneur  du  Crédit 
foncier  et  le  directeur  du  Sous-Comptoir  des  entrepre- 
neurs, substitua  le  Crédit  foncier  au  Compfoir  d’es- 
compte de  Paris. 

Peu  de  temps  après,  le  Crédit  foncier  créait,  avec  l’au- 
torisation du  gouvernement,  sous  le  nom  de  Crédit  agri- 
cole, une  autre  société  auxiliaire,  ayant  à sa  tête  le 
même  gouverneur  et  la  même  administration,  tout  en 
formant  cependant  une  société  indépendante  et  distincte. 
Le  Crédit  agricole,  autorisé  par  un  décret  du  16  fé- 
vrier 1861,  était  fondé  au  capital  de  20  millions  : il 
était  subventionné  par  l’Etat,  qui  garantissait  à ses  ac- 
tionnaires un  minimum  d’intérêt  de  4 p.  100.  La  société 
était  destinée  à faire,  avec  l’aide  du  Crédit  foncier,  cer- 
taines opérations  que  celui-ci  ne  peut  pas  faire,  notam- 
ment à fournir  des  avances  pour  des  travaux  agricoles 
et  d’exploitation  rurale,  tels  que  le  défrichement  des 
terres  incultes  ou  l’amélioration  du  sol.  Elle  devait 
en  outre  faciliter  l’escompte  ou  la  négociation  du 
papier  agricole,  ouvrir  des  crédits  à long  terme,  etc.  ; 
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elle  pouvait  émettre  des  titres  pour  les  besoins  de  ses 
opérations,  de  la  même  façon  et  dans  les  mêmes  li- 
mites que  le  Crédit  foncier  émettait  des  lettres  de  gage. 
Mais  on  s’aperçut  bien  vite  que  le  Crédit  agricole,  ayant 
son  siège  à Paris,  ne  pouvait  recevoir  directement  le 
papier  des  agriculteurs  ; que  ce  papier  était  d’ailleurs 
frappé  de  discrédit  lorsqu’il  n’était  pas  couvert  par  la  si- 
gnature d’un  banquier,  par  la  raison  qu’il  ne  venait 
qu’après  le  privilège  du  propriétaire.  Le  Crédit  agricole 
dut  chercher  d’autres  opérations,  et  ces  opérations  ayant 
été  malheureuses,  il  fut  contraint  de  fusionner  avec  le 
Crédit  foncier,  devenu,  par  suite  des  avances  qu’il  lui 
avait  faites,  son  principal  créancier.  La  fusion  eut  lieu 
à la  fin  de  l’année  1876. 

Les  développements  successifs  du  Crédit  foncier 
avaient  donné  lieu  à une  nouvelle  modification  de  ses 
statuts.  Remaniés  en  juillet  1859,  ils  furent  approuvés 
par  un  décret  du  16  août  suivant,  qui  peut  être  considéré 
comme  la  loi  organique  de  la  société.  Celle-ci  était  de 
nouveau  autorisée  à faire  des  prêts,  soit  à long  terme  par 
annuités,  soit  à courte  échéance,  avec  ou  sans  amortisse- 
ment; à créer  et  à négocier  des  obligations  ou  lettres  de 
gage  pour  une  valeur  égale  à ses  prêts  ; à recevoir,  avec 
ou  sans  intérêts,  les  capitaux  en  dépôts  et  à les  em- 
ployer, soit  en  achats  de  bons  du  Trésor,  soit  en  avances 
sur  dépôts  de  ses  obligations  ou  de  tous  autres  titres 
reçus  comme  garanties  d’avances  à la  Banque  de  France. 
Enfin  elle  était  autorisée  à fixer  sa  durée  à 99  ans,  à 
partir  du  30  juillet  1852. 

Tels  furent  les  commencements  de  cette  vaste  entre- 
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prise.  Depuis  lors,  la  société  du  Crédit  foncier  a eu  à 
traverser  deux  crises,  celle  de  1876,  et  celle  des  années 
1870  et  1871,  qui  a été  commune  à tous  les  établisse- 
ments financiers. 

En  1876,  le  Crédit  foncier,  dont  le  capital  était  de 
90  millions,  avait  166  millions  de  valeurs  égyptiennes 
en  portefeuille,  c’est-à-dire  que  tout  le  capital  social, 
versé,  toutes  les  réserves,  et  en  outre  des  capitaux  ap- 
partenant à des  tiers  se  trouvaient  engagés  dans  une 
opération  qui  laissait  alors  une  perte  de  60  millions  au 
moins.  En  même  temps,  une  autre  partie  importante 
de  l’actif,  60  millions,, était  représentée  par  une  créance 
sur  le  Crédit  agricole,  dont  la  situation  était  fort  com- 
promise. Au  mois  de  novembre  1876,  intervint  une  con- 
vention aux  termes  de  laquelle  le  Crédit  agricole  de- 
vait fusionner  avec  le  Crédit  foncier.  La  fusion  eut  lieu 
en  effet  et  le  capital  du  Crédit  foncier  fut  porté  de  90 
à 130millions.  Quelque  temps  après, le  23  février  1878, 
M.  Christophle  fut  nommé  gouverneur  du  Crédit  fon- 
cier. 

La  nouvelle  administration  entrait  aux  affaires  alors 
qne  la  crise  était  loin  d’être  apaisée.  Elle  eut  à sur- 
monter des  difficultés  de  toute  nature  ; il  fallait  liquider 
les  affaires  engagées,  raffermir  le  crédit  de  l’institution, 
tenir  bon  contre  les  défaillances  qui  s’étaient  produites, 
entrer  résolument  dans  la  voie  tracée  par  l’esprit  qui 
avait  présidé  à la  formation  de  la  société. 

Ses  efforts  courageux  et  intelligents  ont  été  couron- 
nés d’un  éclatant  succès  et  le  Crédit  foncier  a atteint 
un  degré  de  prospérité  inconnu  jusqu’alors.  L’affaire 
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Égyptienne  a été  réglée  ; la  liquidation  du  Crédit  agri- 
cole a été  terminée  ; la  société  a recouvré  la  disponibi- 
lité de  son  capital  social  et  de  toutes  ses  réserves  ; elle 
a créé  des  succursales  qui  ont  fait  pénétrer  partout  le 
bienfait  de  l’institution  ; elle  a libéré  entièrement  ses 
actions,  sans  qu’il  en  ait  coûté  aucun  déboursé  à ses 
actionnaires  ; enfin  elle  a élevé  de  50  millions  à plus 
de  300  millions  la  moyenne  des  prêts  hypothécaires  réa- 
lisés annuellement. 

En  1879,  la  fondation  de  la  Banque  hypothécaire 
parut  lui  susciter  une  concurrence  redoutable  et  il  en 
résulta  de  longues  et  incessantes  polémiques  entre  les 
sociétés  rivales,  aujourd’hui  fusionnées,  et  un  procès  cé- 
lèbre qui  se  dénoua  le  31  mai  1880  par  un  jugement 
du  Tribunal  de  commerce,  qui,  tout  en  attribuant  des 
torts  réciproques  aux  deux  sociétés,  n’en  fit  pas  moins 
ressortir  la  situation  particulière  et  les  privilèges  du 
Crédit  foncier. 

Sorti  victorieux  de  ces  difficultés,  le  Crédit  foncier  est 
devenu  une  de  nos  institutions  les  plus  prospères.  Son 
capital,  récemment  accru  par  suite  de  sa  fusion  avec  la 
Banque  hypothécaire,  a été  porté  à 155  millions.  Ses 
obligations  foncières  et  communales,  rendues  accessi- 
bles aux  plus  petites  bourses  par  leur  division  en  cou- 
pures de  100  francs,  se  sont  multipliées  en  même  temps 
que  ses  prêts.  Enfin,  à l’occasion  de  sa  fusion  avec  la 
Banque  hypothécaire,  il  a été  apporté  à ses  statuts  di- 
verses modifications  qu’on  verra  plus  loin,  et  qui  ont 
été  approuvées  par  un  décret  du  26  juillet  1882. 

Une  question  qui  a été  souvent  agitée  est  celle  de 
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savoir  dans  quelle  proportion  les  prêts  effectués  par  le 
Crédit  foncier  ont  pu  se  substituer,  pour  la  petite  et  la 
moyenne  propriété,  aux  prêts  hypothécaires  faits  parles 
notaires;  dans  quelle  mesure,  en  un  mot,  l’institution 
du  Crédit  foncier  a dégrevé  la  dette  hypothécaire.  — 
A cet  égard,  il  semble  bien,  au  premier  abord,  que  les 
résultats  aient  été  assez  médiocres,  puisque  le  passif 
hypothécaire  est  encore  de  13  à 14  milliards  et  que  le 
total  des  prêts  hypothécaires  effectués  par  le  Crédit  fon- 
cier, depuis  son  origine  jusqu’au  31  décembre  1882, 
n’a  été  que  de  2,273 ,782,53 1 fr.  Si  nous  nous  référons 
à un  autre  document,  nous  voyons  dans  Y Exposé  du 
budget  des  dépenses  de  1877,  que  le  ministre  des  fi- 
nances évalue  à 3 milliards  le  montant  des  emprunts 
hypothécaires  effectués  annuellement  : or,  le  montant 
des  prêts  hypothécaires  faits  chaque  année  par  le  Crédit 
foncier  a été  jusqu’en  1882  inférieur  à 300  millions, 
c'est-à-dire  au  dixième  des  prêts  de  cette  nature. 

Nous  expliquerons  tout  à l’heure  quelles  sont  les  cau- 
ses qui  ont  arrêté  le  développement  de  ses  opérations. 
Nous  devons  établir  auparavant  que  si  les  opérations 
de  prêts,  en  vue  desquelles  le  Crédit  foncier  a été  ins- 
titué, ont  été  lentes  à se  développer,  elles  ont  fini,  dans 
ces  derniers  temps,  par  suivre  une  progression  cons- 
tante et  rapide.  En  effet,  tandis  que  le  chiffre  total  des 
prêts  hypothécaires  réalisés  annuellement  en  France  est 
toujours  resté  le  même,  3 milliards  environ,  nous 
voyons  que  le  montant  des  prêts  effectués  annuellement 
par  le  Crédit  foncier  s’est  élevé  successivement  de  43 
millions  qu’il  avait  été  en  1877,  à 63  millions  en  1878, 
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à 52  millions  en  1879,  à 218  millions  en  1880,  à 278 
millions  en  1881,  à plus  de  330  millions  en  1882.  Pour 
peu  que  la  progression  continue,  le  Crédit  foncier  aura 
réalisé  dans  quelques  années  les  espérances  qu’on  en 
attendait. 

Pourquoi  ces  espérances  n'ont-elles  pas  été  réalisées 
plus  tôt?  Cela  tient  à plusieurs  causes  : 1°  à la  nature 
des  choses,  qui  ne  permet  aux  institutions  nouvelles  de 
prendre  racine  qu’avec  le  temps  et  après  des  essais  et 
des  tâtonnements  ; 2°  à la  centralisation  excessive  du 
Crédit  foncier,  qui,  jusque  dans  ces  dernières  années, 
rendait  l’instruction  des  demandes  d’emprunt  trop 
longue  et  trop  coûteuse.  Comment,  en  effet,  un  emprunt 
hypothécaire  de  1,000  à 2,000  francs,  par  exemple, 
qu’on  peut  considérer  comme  étantle  type  des  emprunts 
de  la  moyenne  culture,  pourrait-il  supporter  des  faux 
frais  nombreux,  ceux  notamment  d’une  expertise  préa- 
lable de  25  à 30  francs.  Avec  de  semblables  formalités, 
les  emprunts  de  cette  catégorie  étaient  déjà  grevés  de 
3 p.  100  de  frais  au  moins  avant  d’être  réalisés.  Aussi  les 
opérations  du  Crédit  foncier  ont-elles  pris  une  remar- 
quable extension  depuis  qu’il  a organisé  des  agences 
départementales,  destinées  à simplifier,  à faciliter,  à 
rendre  moins  onéreuses  enfin  les  relations  de  l’agricul- 
teur avec  l’établissement  central. 

Le  troisième  obstacle,  et  de  beaucoup  le  plus  impor- 
tant, est  celui  qui  consiste  dans  l’énormité  des  frais 
d’un  petit  emprunt.  Ainsi  on  a calculé  que  d’après  le 
tarif  de  1807  un  acte  d’emprunt  de  300  francs,  rédigé 
dans  l’étude  d’un  notaire  de  canton,  reviendrait,  en  y 
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comprenant  l’établissement  de  propriété  ou  les  frais 
d’état  hypothécaire,  à 28  fr.  95,  soitplus  de  9 p.  100 du 
capital  emprunté,  à raison  surtout  des  droits  d’enregis- 
trement. 

Ce  n’est  pas  tout.  Si  l’intervention  du  fisc  est  oné- 
reuse pour  les  petits  emprunts,  elle  est  plus  onéreuse 
encore  pour  les  ventes  judiciaires  de  minime  impor- 
tance, lorsqu’il  s’agit  de  la  réalisation  de  ces  emprunts. 
Ici  lesjformalités  de  procédure  qui  surabondent  offrent 
autant  de  proies  à la  voracité  du  fisc;  la  présence 
obligée  d’un  avoué,  l’intervention  du  tribunal,  le 
nombre  des  formalités,  l’importance  des  droits  de  timbre 
et  d’enregistrement,  tous  ces  frais  Sont  dans  une  énorme 
disproportion  avec  la  valeur  des  immeubles.  C’est  ainsi 
qu’ils  s’élèvent  à 370  francs  environ  pour  les  ventes 
donnant  un  prix  d’adjudication  inférieur  à 500  francs, et 
il  y a environ  1200  ventes  de  ce  genre  chaque  année, 
avec  un  prix  moyen  de  275  francs  h Comment  dès 
lors  prêter  sur  un  gage  immobilier  dont  la  valeur  sera 
consommée  en  frais  de  réalisation  de  gage,  si,  ce  qu’il 
faut  bien  prévoir,  cette  réalisation  forcée  devient  néces- 
saire. 

Ces  diverses  causes  expliquent  que  les  opérations  du 
Crédit  foncier  aient  porté  jusqu’ici  sur  la  propriété  ur- 
baine plutôt  que  sur  la  propriété  rurale,  qu’elles 
aient  mis  du  temps  à s’étendre  en  dehors  de  Paris 
et  des  grandes  villes.  Pour  qu’une  institution  de  cette 
nature  puisse  pénétrer  partout,  pour  qu’elle  puisse 


1.  Journal  officiel , 17  novembre  1877. 
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notamment  faciliter  les  prêts  à la  moyenne  et  à la  pe- 
tite propriété  rurale,  il  faut  non  seulement  qu’elle  aiteu 
le  temps  de  se  faire  apprécier,  mais  il  faudrait  aussi,  et 
plus  encore,  une  diminution  notable  des  droits  d’enre- 
gistrement et  des  formalités  des  ventes  judiciaires,  pour 
les  ventes  de  peu  d’importance. 

IJ.  De  l’ organisation  du  Crédit  foncier.  — Le  Crédit 
foncier  de  France  est  une  société  anonyme,  fondée 
avec  l’autorisation  du  gouvernement  pour  organiser  le 
crédit  hypothécaire,  pour  remplir  en  quelque  sorte 
pour  la  propriété  foncière  le  rôle  que  remplit  la  Ban- 
que de  France  pour  le  commerce  et  l’industrie,  et  qui 
a également  reçu  à cet  effet  plusieurs  privilèges. 

Le  siège  social  de  la  société  est  à Paris,  rue  des 
Capucines,  19.  — Elle  a été  constituée  pour  une  durée 
de  quatre-vingt-dix-neuf  ans,  à partir  du  31  dé- 
cembre 1881.  — Elle  a pour  objet  : 

1°  De  prêter  sur  hypothèque  aux  propriétaires  d’im- 
meubles des  sommes  remboursables,  soit  à long  terme 
par  annuités,  soit  à court  terme  avec  ou  sans  amortisse- 
ment ; 

2°  De  créer  et  de  négocier  des  obligations  foncières 
et  communales  pour  une  valeur  qui  ne  peut  dépasser 
le  montant  des  sommes  dues  par  ses  emprunteurs. 

3°  Elle  peut  appliquer,  avec  l’autorisation  du  gou- 
vernement, tout  autre  système  ayant  pour  objet  de 
faciliter  les  prêts  sur  immeubles,  l’amélioration  du  sol, 
les  progrès  de  l'agriculture  et  l’extinction  de  la  dette 
foncière.  Elle  peut  traiter  avec  des  Compagnies  d’assu- 
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rances  françaises  ou  étrangères  pour  favoriser  la  libé- 
ration de  l’emprunteur. 

4°  Elle  a été,  en  outre,  autorisée  : — à faire,  au 
lieu  et  place  de  l’Etat,  les  prêts  pour  les  opérations 
de  drainage  ; — à prêter  en  Algérie  ; — à faire  l’es- 
compte des  billets  du  Sous-Comptoir  des  entrepre- 
neurs ; — à prêter,  avec  ou  sans  hypothèque,  aux 
départements,  aux  communes  et  aux  associations  syn- 
dicales ; — à recevoir,  avec  ou  sans  intérêts,  des  ca- 
pitaux en  dépôt  jusqu’à  concurrence  de  100  millions. 
Ces  dépôts  ne  devaient  pas  dépasser  80  millions  avant 
les  modifications  apportées  aux  statuts  en  1882. 

Aux  termes  des  mêmes  statuts  de  1882,  la  société 
s’interdit  de  faire  aucune  opération,  sous  quelque  forme 
que  ce  soit,  sur  les  titres  autres  que  ceux  admis  par  la 
Banque  de  France  comme  garantie  d’avance.  Elle  s’in- 
terdit, en  outre,  toute  opération  sur  ses  propres  ac- 
tions. 

Au  moment  de  la  création  du  Crédit  foncier,  le 
capital  social  était  de  10  millions,  divisé  en  20,000  ac- 
tions de  500  francs.  On  a vu  comment  il  avait  été  suc- 
cessivement porté  à 25  et  à 30  millions,  puis  à 60  millions 
et  à 90  millions,  puis  enfin  à 130  millions  lors  de  la 
fusion  avec  le  Crédit  agricole.  La  fusion  avec  la  Banque 
hypothécaire,  effectuée  à la  date  du  20  juin  1882,  a été 
également,  on  le  sait,  l’occasion  d’une  nouvelle  aug- 
mentation du  capital  social,  qui  a été  définitivement 
fixé  à 155  millions,  divisé  en  310,000  actions  de 
500  francs,  entièrement  libérées  mais  nominatives. 

Le  décret  du  25  juillet  1882  a,  en  outre,  autorisé  le 
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Crédit  foncier  à porter  son  capital  social  à 200  millions 
de  francs,  représentés  par  400,000  actions  libérées 
de  500  francs,  dès  que  le  montant  des  obligations  en 
circulation  atteindra  vingt  fois  le  capital  nominal  actuel 
des  actions.  — Dans  ce  cas,  les  porteurs  des  actions 
antérieurement  émises  auront  un  droit  de  préférence, 
dans  la  proportion  des  titres  par  eux  possédés,  à la 
souscription  des  actions  à émettre. 

Pendant  assez  longtemps,  les  actions  du  Crédit  fon- 
cier n’ont  été  libérées  que  de  250  francs.  A la  date 
du  4 avril  1882,  l’assemblée  générale  des  actionnaires 
a d’abord  décidé  qu’elles  seraient  libérées  de  400  francs, 
au  moyen  d’un  prélèvement  de  39  millions  sur  les 
réserves  disponibles.  Peu  de  temps  après,  l’assemblée 
extraordinaire  du  20  juin  de  la  même  année,  en  statuant 
sur  la  fusion  avec  la  Banque  hypothécaire,  a décidé 
qu’elles  seraient  entièrement  libérées  au  moyen  d’un 
prélèvement  sur  l’apport  de  cette  société.  Conformément 
à cette  décision,  la  libération  entière  a été  effectuée 
le  27  septembre  1882. 

Les  dividendes  afférents  aux  actions  sont  payés  au 
porteur  du  titre,  à l’administration  centrale  et  dans 
toutes  les  recettes  des  finances,  les  1er  janvier  et  1er  juil- 
let. 

Les  actions  étant  nominatives  sont  négociables  la 
Bourse,  au  moyen  d’un  transfert  inscrit  sur  des  regis- 
tres destinés  à cet  effet.  La  société  peut  exiger  que  la 
signature  et  la  capacité  des  parties  soient  constatées  par 
un  agent  de  change. 

Tout  actionnaire  peut  déposer  ses  titres  dans  la  caisse 
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sociale  et  réclamer  en  échange  un  récépissé  nomi- 
natif. 

Le  capital  social  est  essentiellement  un  fonds  de 
garantie.  Gagées  parles  prêts  hypothécaires  ou  par  les 
créances  communales,  les  obligations  ont  le  capital 
social  pour  second  répondant  ; c’est  ce  qui  oblige  à le 
maintenir  dans  la  proportion  du  vingtième  au  moins  du 
montant  de  ces  dernières. 

Outre  son  capital  social,  le  Crédit  foncier  possède  des 
réserves  qui  forment  une  garantie  supplémentaire  et 
qu’on  peut  diviser  en  deux  catégories  : la  réserve  obli- 
gatoire et  les  réserves  facultatives.  La  réserve  obliga- 
toire est  formée  par  an  prélèvement  effectué  chaque 
année  sur  les  bénéfices  nets,  après  qu’il  a été  déjà 
prélevé  une  somme  suffisante  pour  assurer  aux  actions 
un  intérêt  de  5 p.  100  du  capital  versé.  Le  prélèvement 
effectué  pour  la  réserve  obligatoire  est  fixé  par  le  con- 
seil d’administration  ; mais  il  ne  doit  jamais  être  infé- 
rieur à 5 p.  100  ni  dépasse?  20  p.  100  du  montant  des 
bénéfices,  et  il  devient  facultatif  lorsque  le  fonds  de 
réserve  a atteint  la  moitié  du  capital  social  souscrit. 

L’emploi  des  capitaux  composant  le  fonds  de  réserve 
est  déterminé  par  le  conseil  d’administration  ; en  cas 
d’insuffisance  des  bénéfices,  il  peut  y être  prélevé  la 
somme  nécessaire  pour  donner  aux  actions  un  dividende 
de  5 p.  100  du  capital  versé.  — Au  31  décembre  1882, 
les  réserves  étaient  ainsi  fixées  : réserve  obligatoire, 
12,319,213  francs  ; — réserves  diverses,  réduites  par 
suite  du  prélèvement  pour  la  libération  partielle  des 
actions,  17,946,089  francs  ; — provision  pour  le  ser- 
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vice  des  obligations,  30,772,718  francs  ; soit  un  total 
de  61,038,020  francs. 

La  société  du  Crédit  foncier  est  administrée  par  un 
Conseil,  sous  le  contrôle  des  assemblées  générales. 

Le  Conseil  d’administration  se  compose  du  gouver- 
neur, des  sous-gouverneurs,  des  administrateurs  et  des 
censeurs. 

Le  gouverneur  est  nommé  par  le  chef  de  l’Etat.  Il 
doit  justifier  de  la  propriété  de  200  actions,  qui  sont 
affectées  à la  garantie  de  sa  gestion  et  sont  inaliénables. 
Il  reçoit  de  la  société  un  traitement  annuel  de 
40,000  francs.  Il  nomme  et  révoque  les  agents  ; 
préside  le  Conseil  d’administration,  avec  voix  prépon- 
dérante ; exécutejoutes  les  délibérations  et  signe  seul 
les  actes  qui  en  sont  la  conséquence  ; il  fait  tous  actes 
conservatoires,  représente  la  société  vis-à-vis  des  tiers, 
signe  les  titres  d’actions  et  vise  les  obligations  ou  lettres 
de  gage.  — Il  peut  exercer  par  mandataire  tous  les 
pouvoirs  qui  lui  sont  délégués.  — Nulle  délibération  ne 
peut  être  exécutée  si  elle  n’est  approuvée  par  lui  et 
revêtue  de  sa  signature. 

Les  deux  sous-gouverneurs  sont  également  nommés 
par  le  chef  de  l’Etat.  Ils  font  partie  du  Conseil  d’admi- 
nistration et  exercent  les  fonctions  qui  leur  sont  délé- 
guées par  le  gouverneur.  Ils  peuvent  le  remplacer  en 
cas  de  vacance,  absence  ou  maladie.  — Chacun  d’eux 
doit  justifier  de  la  propriété  de  100  actions,  qui  sont 
inaliénables  pendant  la  durée  de  ses  fonctions.  Ils 
reçoivent  chacun  un  traitement  de  20,000  francs  *. 

1.  Statuts  du  Crédit  foncier,  mars  1882. 
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Les  administrateurs  sont  au  nombre  de  vingt  au 
moins  et  de  vingt-trois  au  plus  \ Ils  sont  nommés  par 
l’assemblée  générale  et  se  renouvellent  par  cinquième 
chaque  année  ; ils  peuvent  toujours  être  réélus.'  Trois 
d’entre  eux  doivent  être  pris  parmi  les  trésoriers 
payeurs  généraux  des  finances.  En  cas  de  vacance,  le 
Conseil  y pourvoit  provisoirement,  sauf  à faire  ratifier 
son  choix  par  la  première  assemblée  générale.  Les 
fonctions  des  administrateurs  sont  gratuites  ; ils  reçoi- 
vent seulement  des  jetons  de  présence  dont  l’assemblée 
générale-fixe  la  valeur.  Chacun  d’eux  doit  posséder  100 
actions  au  moins,  qui  restent  inaliénables  pendant  la 
durée  de  ses  fonctions  2.  Le  Conseil  se  réunit  au  moins 
deux  fois  par  mois,  sous  la  présidence  du  gouverneur  ; 
il  délibère  sur  toutes  les  affaires  de  la  société,  sauf  celles 
qui  sont  réservées  au  gouverneur  ; il  autorise  l’acquisi- 
tion ou  la  vente  des  immeubles  destinés  à l’établisse- 
ment social,  l’admission  des  demandes  de  prêts,  la 
création  et  la  négociation  des  obligations  ; il  fixe  l’im- 
portance et  la  répartition  des  lots  et  primes  qui  peu- 
vent, avec  l’autorisation  du  gouvernement,  être  at- 
tachés aux  obligations  ; il  procède,  en  présence  des 
censeurs,  au  tirage  des  obligations  appelées  au  rem- 
boursement ; il  arrête  les  comptes,  fixe  l’époque  des 
paiements  des  dividendes  et  règle  l’emploi  des  capitaux 
appartenant  au  fonds  de  réserve. 

Les  censeurs  sont  au  nombre  de  trois  ; ils  sont  nom- 
més par  l’assemblée  générale.  Leurs  fonctions  durent 

4.  Nouveaux  statuts  approuvés  par  le  décret  du  26  juillet  1882. 

2.  Nouveaux  statuts  de  1882. 
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trois  années  ; ils  se  renouvellent  par  tiers,  ils  sont  tou- 
jours rééligibles.  En  cas  de  décès  ou  de  retraite  de 
l’un  d’eux,  il  est  pourvu  immédiatement  à son  rem- 
placement par  les  censeurs  en  exercice.  — Les  censeurs 
sont  chargés  de  veiller  à l’exécution  des  statuts;  ils 
assistent  aux  séances  du  Conseil  avec  voix  consultative  ; 
ils  surveillent  la  création  et  l’émission  des  obligations  ; 
ils  examinent  les  inventaires  et  les  comptes  annuels, 
les  livres,  la  comptabilité  et  généralement  toutes  les 
écritures  ; ils  peuvent,  à quelque  époque  que  ce  soit, 
vérifier  l’état  de  la  caisse  et  le  portefeuille  ; ils  ont  le 
droit,  quand  leur  décision  est  prise  à 1’unanimité,  de 
requérir  une  convocation  extraordinaire  de  l’assemblée 
générale. 

L’assemblée  générale  des  actionnaires  se  réunit  de 
droit  chaque  année  au  siège  de  la  société,  dans  le  cou- 
rant du  mois  d’avril  ; elle  peut  se  réunir,  en  outre, 
extraordinairement.  Elle  se  compose  des  deux  cents 
plus  forts  actionnaires  inscrits  sur  les  registres  de  trans- 
fert depuis  au  moins  trois  mois  et  vingt  jours.  — 
L’assemblée  générale  entend  le  rapport  du  gouverneur, 
ainsi  que  les  observations  des  censeurs  ; elle  nomme 
les  administrateurs  et  les  censeurs  ; elle  délibère  sur 
l’augmentation  du  fonds  social,  sur  les  modifications  à 
faire  aux  statuts,  et  généralement  sur  tous  les  cas  qui 
n’auraient  pas  été  prévus  par  les  statuts. 

III.  Du  PERSONNEL  DE  L’ADMINISTRATION  CENTRALE  ET  DES 

succursales.  — Le  personnel  de  l’administration  cen- 
trale du  Crédit  foncier  est  ainsi  composé  : 
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Gouverneur  : M.  Christophle,  député,  ancien  ministre 
des  travaux  publics. 

Sous- gouverneurs  : MM.  Le  Guay  (Albert),  ancien 
préfet.  — Lévêque  (Frédéric),  député. 

Administrateurs  : MM.  D'Andecy,  ancien  secrétaire  du 
conseil  d’administration  du  Crédit  foncier.  — Bonnet 
(Victor),  membre  de  l’Institut.  — Bret,  ancien  avocat  au 
Conseil  d’Etat  et  à la  Cour  de  cassation,  administrateur 
de  la  société  anonyme  des  forges  de  Châtillon  et  Com- 
mentry.  — Dailly,  maître  de  poste  à Paris.  — Dumas, 
membre  de  l’Institut,  ancien  ministre  de  l’agriculture 
et  du  commerce.  — Dutilleul,  trésorier  général  d’Indre- 
et-Loire,  à Tours.  — Guérinet,  agent  de  change  hono- 
raire. — Guiffrey,  sénateur.  — Heuzey-Deneirouse, 
membre  du  Conseil  de  surveillance  de  la  caisse  com- 
merciale de  Paris.  — Joseph-Dijon,  vice-président 
honoraire  du  Tribunal  civil  de  Versailles.  — Le  Trésor 
de  la  Roque,  ancien  conseiller  d’Etat.  — Marraud, 
ancien  président  de  la  Compagnie  des  agréés  au  Tribu- 
nal de  la  Seine.  — Mir,  député.  — De  Neuville 
(Sébastien),  banquier.  — Plassard,  ancien  avoué  au 
Tribunal  civil  de  la  Seine.  — Renouard,  trésorier 
général  des  Basses-Pyrénées  , à Pau.  — Rivière  (Léon), 
architecte.  — Rouland  (Gustave),  trésorier  général  de 
l’Eure,  à Evreux.  — Thoureau  (Félix),  proprié- 
taire. 

Censeurs  : MM.  Brice  (Réné),  député.  — Sauret,  an- 
cien inspecteur  des  Domaines.  — Le  baron  Sers,  ancien 
préfet. 

Nous  avons  dit  que  le  Crédit  foncier  avait  créé,  dans 
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ces  dernières  années,  un  certain  nombre  de  succursales 
destinées  à le  mettre  plus  directement  en  rapport  avec 
les  emprunteurs  des  départements.  — Voici  quelles 
sont  ces  succursales,  ainsi  que  les  noms  des  Directeurs 
qui  les  administrent. 

Agr.n MM.  De  Dubor,  3,  rue  Londrade. 

Ajaccio Besson,  place  du  Diamant. 

Albi Caraguel,  4,  rue  Négot-Danot. 

Amiens Brune,  34,  rue  Saint-Denis. 

Angers Bernard,  3,  boulevard  des  Pommiers. 

Angoulême Mouclier,  2,  place  du  Parc. 

Annecy  et  Chambéry ... . Tavernier,  14,  rue  Royale  (Annecy). 

Arras Vatin,  13,  rue  Baudimont. 

Auch  Lavergne. 

Aurillac... Rocher,  avenue  du  Pont. 

Auxerre De  Vatharie,  chât.  des  Gouttes  (Yonne). 

Avignon Perrosier,  6,  rue  de  la  République. 

Bar-le-Duc Raulin,  31,  rue  de  la  Rochelle. 

Beauvais Rabion,  28,  boulevard  du  Jeude  Paume. 

Blois Bimbenet,  rue  d’Artois. 

Bordeaux Gajac,  46,  rue  Fondaudège. 

Bourges Gestat,  rue  de  Juranville. 

Caen Hardy,  rue  de  Louvigny. 

Cahors Desffarges,  2,  rue  du  Parc. 

Carcassonne Mairie,  9,  rue  du  Pont-Vieux. 

Castres Caraguel. 

Chartres Morize,  43,  rue  Bonneval. 

Châteauroux Morel,  116,  avenue  Déols. 

Chaumont Frotté,  place  de  l’Orme. 

Cherbourg Gosse,  13,  rue  Louis  XVI. 

Clermont-Ferrand Delamarre,10,r.  de  la Tour-d’ Auvergne. 

Dijon  Gleize,  1,  boulevard  Carnot. 

Epinal Drouin,  10,  rue  du  Château. 

Foix Barrau. 

Gray Revon,  château  de  Gray. 

Grenoble ...  Ruzan,  hôtel  de  la  Cité. 

Le  Havre Flambard,  73  boulevard  François  Ier. 
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Laval lMM.  Bergeron,  rue  de  l’Asile. 

Lille Hubert,  290,  rue  de  Solférino. 

Limoges Dupuy,  14,  cours  Jourdan. 

Lorient Le  Breton,  4,  rue  d’Orléans. 

Lyon Larrivé,  7 rue  de  l’Hôtel-de-Ville. 

Le  Mans Louveau,  77,  rue  du  Bourg- Bêlé. 

Marseille De  Dekèr,  2,  rue  Estelle. 

Montpellier Rouquette,  1 , rue  Sainte-Croix. 

Moulins Grenouilleau,  12,  boulev.  des  4 Ponts. 

Nancy Anselme,  15,  rue  RaugrafF. 

Nantes Guibert,  17,  rue  Voltaire. 

Nevers  . . . Ducaroy,  57,  rue  de  Nièvre. 

Nice Zienkowicz,  23,  avenue  de  la  Gare. 

Nîmes Terre,  12,  rue  Notre  Dame. 

Niort Dalesme,  23,  rue  du  Trianon. 

Orléans Fournat,  29,  rue  Dauphine. 

Pau Naudon,  10,  rue  d’Espalungue. 

Périgueux Froidefond,13,ruedes Vieux-Augustins. 

Perpignan Bruguière,  21,  rue  des  Augustins. 

Privas Izier,  6,  rue  des  Jardins 

Saint-Quentin Tertieaux,  8,  petite  rue  des  Suzannes. 

Rennes Le  Bret,  13,  rue  de  la  Monnaie. 

Réhtel Mistris. 

La  Rochelle Marchessau,  Villa  Richelieu-sur-Mer. 

Rodez Malvezy  31,  boulevard  Belle-Isle. 

Tarbes Théron,  87,  rue  des  Grands-Fossés. 

Toulon Léris,  47,  rue  Victor  Clappier. 

Toulouse Théron,  17,  rue  d’Alsace-Lorraine. 

Tours Richard,  2,  rue  Cluzel. 

Troyes Tkévennet,41,  rue  Jaillant-Deschainets. 

Tulle Bruny,  2,  rue  Fontaine  Saint-Pierre. 

Valence Avond,  19,  rue  du  Pont-du-Gât. 

Le  Crédit  foncier  a,  en  outre,  pour  représentants  dans 
les  départements  les  trésoriers  payeurs  généraux  et  les 
receveurs  des  finances. 

IV.  Des  opérations  du  Crédit  foncier.  — Les  opéra- 
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lions  du  Crédit  foncier  sont  de  deux  sortes  : les  unes 
lui  sont  communes  avec  la  plupart  des  établissements 
de  crédit  et  elles  ne  forment  en  quelque  sorte  que  ses 
opérations  accessoires  ; les  autres  lui  sont  propres  et 
constituent  ses  opérations  essentielles.  — Les  premières 
consistent  : 

1°  A recevoir  des  capitaux  en  dépôt,  avec  ou  sans 
intérêts,  notamment  par  l’ouverture  de  comptes  cou- 
rants avec  chèques,  ou  par  la  délivrance  de  bons  de 
caisse. 

2°  A faire,  à des  conditions  déterminées  par  ses  sta- 
tuts, des  avances  de  capitaux  sur  nantissement  de  titres. 

3°  A effectuer  gratuitement  divers  services  dans 
l’intérêt  de  ses  clients,  tels  que  garde  et  conservation  de 
titres,  encaissement  de  coupons,  ordres  de  Bourse. 

D’autre  part,  les  opérations  essentielles  du  Crédit 
foncier,  celles  qui  ont  pour  objet  de  développer  le 
crédit  hypothécaire  et  qui  sont  destinées  à remplir  le 
but  de  son  institution  consistent  : 

1°  A prêter  sur  hypothèque  aux  propriétaires  d’im- 
meubles, en  France  et  en  Algérie,  des  sommes  rem- 
boursables, soit  à long  terme  par  annuités  comprenant 
l’intérêt  et  l’amortissement  du  capital  prêté,  soit  à 
court  terme  avec  ou  sans  amortissement. 

2°  A prêter  aux  départements,  aux  communes,  aux  as- 
sociations syndicales,  aux  hospices,  et  aux  établisse- 
ments publics , avec  ou  sans  affectation  hypothécaire, 
soit  à long  terme,  soit  à court  terme. 

3°  A faire  les  prêts  prévus  par  l’article  1er  de  la  loi  du 
16  juillet  1856  sur  le  drainage. 
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4°  A créer  et  à négocier  des  obligations  foncières  ou 
lettres  de  gage,  en  représentation  des  prêts  hypothé- 
caires faits  aux  particuliers. 

5°  A créer  et  à négocier  des  obligations  communales, 
en  représentation  des  prêts  faits  aux  départements,  aux 
communes  et  aux  établissements  publics. 

6°  A appliquer  tout  système  propre  à faciliter  les  prêts 
sur  immeubles,  l’amélioration  du  sol,  les  progrès  de 
l'agriculture  et  l’extinction  de  la  dette  foncière. 

7°  Enfin  à traiter  avec  des  Compagnies  d’assurances, 
françaises  ou  étrangères,  pour  faciliter  la  libération  des 
emprunteurs. 

Le  Crédit  foncier  publie  chaque  mois  un  état  de  situa- 
tion, dont  il  est  remis  copie  au  ministre  des  finances. 

Nous  devons  maintenant  donner  quelques  explications 
sur  ces  opérations,  en  laissant  toutefois  de  côté  celles 
qui  consistent  à faire  des  prêts  et  à émettre  des  obliga- 
tions en  représentation  de  ces  prêts,  dont  nous  nous  oc- 
cuperons spécialement  dans  les  paragraphes  qui  vont 
suivre. 

1°  Des  comptes  courants  avec  chèques  et  des  bons  de 
caisse.  — Les  statuts  du  Crédit  foncier  l’autorisent  à 
recevoir  des  capitaux  en  dépôt,  avec  ou  sans  intérêts, 
mais  seulement  jusqu’à  concurrence  de  100  millions. — 
Ces  capitaux  doivent  être  représentés  : 1°  pour  un  quart 
au  moins,  par  des  versements  en  compte  courant  au  Tré- 
sor, au  taux  d’intérêt  fixé  par  le  ministre  des  finances, 
ou  par  la  remise  de  valeurs  agréées  par  le  Ministre  ; 
2°  pour  le  surplus,  par  des  rentes  sur  l’Etat,  bonsdu Tré- 
sor, effets  de  commerce  à 90  jours  au  plus  et  revêtus  de 
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deux  signatures  au  moins,  ou  par  des  avances  faites  sur 
nantissement  de  titres  admis  par  la  Banque  de  France 
comme  garantie  d’avance  l. 

En  conséquence,  le  Crédit  foncier  reçoit  en  compte 
courant  des  fonds  qui  restent  toujours  à la  disposition  des 
déposants,  et  sert  pour  ces  dépôts  un  intérêt  actuelle- 
ment fixéàl/2p.  100.  Les  déposants  reçoivent  un  carnet 
et  peuvent  disposer  des  fonds  dont  ils  sont  créditeurs, 
soit  par  des  chèques  ou  reçus  payables  au  porteur,  soit 
par  des  mandats  de  virement.  Les  chèques  servent  à 
retirer  tout  ou  partie  des  sommes  déposées  ; il  suffit  de 
les  dater  en  toutes  lettres  et  de  les  signer.  Les  mandats 
de  virement  servent  à transporter  tout  ou  partie  des 
sommes  déposées  d’un  compte  à un  autre. 

Les  demandes  d’ouverture  de  comptes  courants  sont 
reçues  directement  à la  Caisse,  qui  délivre  les  formules 
préparées  à cet  effet  ; ces  comptes  sont  réglés  en  prin- 
cipal et  intérêts  les  30  juin  et  30  décembre  de  chaque 
année. 

Le  Crédit  foncier  reçoit  également  des  fonds  qui  ne 
peuvent  être  retirés  par  les  déposants  que  dans  un  dé- 
lai déterminé  et  leur  délivre  en  échange  des  bons  de 
caisse,  qui  peuvent  être  au  porteur,  nominatifs  ou  à 
ordre.  — L’intérêt  de  ces  bons  est  variable  ; il  est  actuel- 
lement de  1 p.  100  pour  une  durée  de  6 à il  mois. 

2°  Des  avances  sur  titres  donnés  en  nantissement.  — 
Ainsi  qu’on  vient  de  le  voir,  le  Crédit  foncier  est  auto- 

1.  Parmi  les  réformes  dont  il  est  tant  question,  une  des  plus  sa- 
lutaires serait  certainement  celle  qui  obligerait  toutes  les  sociétés 
financières  à faire  un  emploi  analogue  des  fonds  qu’elles  reçoivent 
en  dépôt. 
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risé  à employer  une  partie  des  capitaux  qu’il  reçoit  en 
dépôt  à faire  des  avances  sur  ses  actions  et  sur  ses  obli- 
gations, ainsi  que  sur  tous  les  autres  titres  admis  par 
la  Banque  deFrancecomme  garanties  d’avances,  tels  que 
rentes  sur  l’Etat,  bons  et  obligations  du  Trésor,  obliga- 
tions de  la  ville  de  Paris,  actions  et  obligations  des  six 
grandes  Compagnies  de  chemins  de  fer  français. 

Les  prêts  sont  faits  pour  90  jours  ; ils  sont  consentis 
au  taux  des  avances  de  la  Banque  de  France.  — La  so- 
ciété a le  profit  de  la  différence  entre  l’intérêt  qu’elle 
paie  à ses  déposants  et  celui  qu’elle  exige  de  ses  em- 
prunteurs. 

A défaut  de  remboursement  à l’échéance,  la  vente 
des  titres  donnés  en  nantissement  peut  être  faite  sans 
mise  en  demeure  préalable. 

3°  Des  services  effectués  gratuitement  par  la  société 
dans  l'intérêt  de  ses  clients.  — Les  services  que  le  Cré- 
dit foncier  effectue  gratuitement  dans  l’intérêt  de  ses 
clients  consistent,  notamment,  à recevoir  leurs  titres 
en  dépôt,  à se  charger  de  l’encaissement  de  leurs  cou- 
pons, à faire  exécuter  leurs  ordres  de  Bourse. 

Ainsi  les  titulaires  de  comptes  courants  peuvent  dépo- 
ser dans  la  caisse  du  Crédit  foncier  les  titres  de  toute 
nature,  au  porteur  ou  nominatifs,  dont  les  coupons  ou  ar- 
rérages sont  payables  à Paris.  Ils  n’ont  à payer  aucun 
droit  de  garde  ; ils  supportent  seulement  un  droit  de 
timbre  de  60  centimes  par  récépissé,  pour  chaque  nature 
de  valeurs. 

Le  Crédit  foncier  se  charge  également  d’encaisser  au 
profit  des  titulaires  de  comptes  courants  leurs  coupons 
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et  arrérages  de  rentes  sur  l’Etat  et  de  toutes  les  valeurs 
françaises  et  étrangères  payables  à Paris,  moyennant 
une  commission  de  25  centimes  par  100  francs.  Cette 
commission  n’est  pas  exigée  pour  les  coupons  des  titres 
de  la  société.  — Enfin  il  s’entremet  pour  effectuer  tous 
les  versements  et  toutes  les  souscriptions  au  nom  des 
titulaires  de  comptes  courants. 

4°  Des  prêts  effectués  pour  travaux  de  drainage.  — 
Aux  termes  d’une  loi  du  17  juillet  1856  , l’Etat  avait 
affecté  une  somme  de  100  millions  de  francs  à des  prêts 
destinés  à faciliter  les  opérations  de  drainage.  La  loi  du 
28  mai  1858  a substitué  le  Crédit  foncier  à l’Etat  pour 
effectuer  ces  prêts,  en  lui  accordant  les  mêmes  droits  et 
privilèges.  A cet  effet,  le  Crédit  foncier  a été  autorisé  à 
émettre,  avec  la  garantie  du  Trésor,  des  obligations  di- 
tes obligations  du  drainage,  jusqu’à  concurrence  de  100 
millions.  Ces  obligations  devaient  être  remboursées  dans 
un  délai  de  vingt-cinq  ans  au  plus  tard.  Elles  sont  ac- 
tuellement remboursées  pour  la  plupart. 

Voyons  maintenant  en  quoi  consistent  les  opérations 
propres  au  Crédit  foncier,  c’est-à-dire  ses  opérations  de 
prêts  et  les  émissions  d’obligations  qui  en  forment  la 
contre-partie.  A cet  égard,  nous  avons  à distinguer  les 
prêts  hypothécaires  à long  terme,  les  prêts  hypothécai- 
res à court  terme  avec  ou  sans  amortissement  du  capi- 
tal, et  les  prêts  communaux.  Par  suite,  il  faut  distin- 
guer également  deux  classes  d’obligations  : les  obliga- 
tions foncières  qui  forment  la  contre-partie  des  prê  ts 
hypothécaires,  et  les  obligations  communales  qui  for- 
ment la  contre-partie  des  prêts  communaux. 
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V.  Des  prêts  hypothécaires.  — Les  prêts  hypothécaires 
effectués  par  le  Crédit  foncier  peuvent  être,  on  le  saitr 
soit  à long  terme,  par  annuités,  avec  amortissement  du 
capital,  soit  à court  terme  avec  ou  sans  amortissement. 
Afin  de  donner  plus  de  clarté  et  de  précision  à nos  ex- 
plications, nous  avons  divisé  ces  prêts  de  la  manière 
suivante  : 

1°  Des  prêts  à court  terme  sans  amortissement  du  ca- 
pital ; 

2°  Des  prêts  à long  terme,  par  annuités,  avec  amor- 
tissement du  capital  ; 

3°  Des  conditions  et  garanties  exigées  pour  les  prêts 
hypothécaires  avec  ou  sans  amortissement  ; 

4°  Des  formalités  à remplir  pour  l’obtention  des 
prêts  ; 

5°  De  la  procédure  à suivre  en  cas  d’inexécution  du 
contrat  par  l’emprunteur  ; 

6°  Des  prêts  faits  en  Algérie. 

1°  Des  prêts  à court  terme  sans  amortissement  du 
capital.  — Ces  prêts,  qui  sont  effectués  en  petite  quan- 
tité comparativement  aux  prêts  à long  terme,  ont  lieu 
pour  une  durée  de  1 à 5 ans  au  choix  de  l’emprunteur, 
moyennant  un  intérêt  annuel,  qui  est  actuellement  de 
5 p.100,  plus  0 fr.  30  p.  100(30  centimes  pour  100  fr.) 
pour  frais  d’administration. 

L’emprunteur  n’a  pas  la  faculté  de  se  libérer  par  anti- 
cipation ; mais  si,  à l’expiration  du  terme  fixé,  il  se  trouve 
dans  l’impossibilité  d’acquitter  le  montant  de  sa  dette, 
il  peut  demander  que  le  contrat  primitif  soit  remplacé 
par  un  contrat  de  prêt  à long  terme  avec  amortissement. 
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2°  Des  prêts  à long  terme  avec  amortissement  du  ca- 
pital. — Les  prêts  hypothécaires  à long  terme  avec 
amortissement  du  capital  sont  remboursables  par  an- 
nuités 'e  manière  à ce  que  la  dette  soit  complètement 
ians  un  délai  de  10  ans  au  moins  et  de  75  ans 
. Les  annuités  comprennent  l’intérêt  et  l’amor- 
it  de  la  dette  : le  taux  de  l’intérêt  est  fixé  par 
; eil  d’administration  ; mais  il  ne  doit  pas  dépas- 
ilusdeO  fr.  60p.  100  (60  centimes  pour  100  francs) 
de  revient  des  obligations  en  cours  d’émission 
ment  de  sa  fixation.  Quant  à l’amortissement,  son 
arie  suivant  que  la  dette  est  amortissable  dans 
•lai  plus  ou  moins  long. 

3 annuités  doivent  être  payées  de  semestre  en  semes- 
es  31  janvier  et  31  juillet.  L’emprunteur  a toujours 
oit  de  se  libérer  par  anticipation,  soit  en  totalité,  soit 
artie.  Ainsi  après  avoir  contracté,  par  exemple,  un 
à long  terme  de  50  ans,  il  peut,  ou  exécuter  le  con- 
dans  son  économie  primitive,  ou  y mettre  fin  par  un 
iboursement.  Dans  le  premier  cas,  il  paie  les  annui- 
convenues  et  il  voit,  par  suite  de  ces  paiements,  le 
fital  de  sa  dette  diminuer  progressivement.  Au  bout 
29  ans,  le  tiers  environ  du  capital  est  éteint  ; après 
' ans,  la  moitié;  à la  cinquantième  année,  la  libération 
taie  est  acquise.  Elle  s’est  pour  ainsi  dire  accomplie 
oinme  d’elle-même,  sans  brusque  déplacement  de  ca- 
itaux.  Mais  l’emprunteur  peut  aussi,  si  des  ressources 
îouvelles  lui  surviennent,  rembourser  à toute  époque 

1.  Avant  les  modifications  apportées  aux  statuts  en  1882,  le  délai 
était  de  10  à 60  ans  seulement. 
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la  portion  du  capital  qu’il  doit  encore  ; il  y a plus  : le 
Crédit  foncier  reçoit  à toutes  les  périodes  du  prêt  des 
remboursements  partiels  moyennant  une  indemnité  de 
1/2  p.  100  du  capital  remboursé,  et  ces  remboursements 
déterminent  une  diminution  correspondante  dans  le 
chiffre  des  annuités  à payer. 

L’emprunt  à long  terme  du  Crédit  foncier  est  donc 
de  tous  les  modes  d’emprunt  celui  qui  faitla  plus  large 
part  à la  sécurité  du  débiteur.  Comme  dans  les  prêts 
à court  terme,  il  peut  se  libérer  au  bout  de  3 ou  de  5 ans 
s’il  est  en  mesure  de  le  faire  : mais,  dans  le  cas  contraire, 
il  n’est  pas  obligé  de  solliciter  des  renouvellements 
onéreux  ou  exposé  à subir  une  expropriation. 

Nous  avons  dit  que  les  annuités  comprenaient  l'in- 
térêt et  l’amortissement  du  capital  ; que  le  taux  de  l’in- 
térêt était  fixé  par  le  conseil  d’administration,  sans  qu’il 
puisse  jamais  dépasser  de  plus  de  0 fr.  60  p.  100  (60 
centimes  p.  100  fr.)  le  taux  des  obligations  en  cours 
d’émission  au  moment  de  sa  fixation  ; que  le  taux  de 
l’amortissement  était  variable  suivant  la  durée  du  prêt. 
Il  importe  également  de  rappeler  que  l’intérêt  est  actuel- 
lement (lerjuillet  1883)  de 5 p.  100 plus  0 fr  30  p.  100,  soit 
30  centimes  pour  100  fr.  du  montant  des  sommes  dues, 
pour  frais  d’administration.  Cela  posé,  voici  quelles  se- 
raient, dans  ces  conditions,  les  annuités  que  l’emprun- 
teur devrait  payer  si  le  prêt  était  fait  pour  une  période 
de  10  à 60  ans. 
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Pour  60  ans. 

5.54  °/0 

43  ans.  5.92.490% 

26 

ans.  7.12,984  % 

— 59  — 

5.55  364 

42  — 5.96.265 

25 

— 7.26  453 

— 58  — 

5.56.795 

41  — 6.00.296 

24 

— 7.41.208 

— 57  — 

5.58.31 1 

40  — 6 04.602 

23 

— 7.57.417 

— 56  — 

5.59  917 

39  — 6.09.207 

22 

— 7.75.282 

— 55  — 

5.61.619 

38  — 6.14.136 

21 

— 7 95.041 

— 54  — 

5.63  424 

37  — 6.19  417 

20 

— 8.16.981 

— 53  — 

5.65.339 

36  — 6.25.080 

19 

— 8 41.449 

— 52  — 

5.67.371 

35  — 6.31.161 

18 

— 8 68.869 

— 5i  — 

5.69.527 

34  — 6.37.697 

17 

— 8.99.763 

— 50  - — 

5.71.817 

33  — 6.44  733 

16 

— 9.34.786 

— 49  — 

5.74.251 

32  — 6.52.316 

15 

— 9.74.766 

— 48  — 

5.76.837 

31  — 6.60.502 

14 

—10.20.768 

— 47  — 

5.79.588 

30  — 6.69.353 

13 

—10.74.184 

— 46  — 

5.82.515 

29  — 6.78.970 

12 

— 1 1 .36.870 

— 45  — 

5.85  631 

28  — 6.89.343 

11 

— 12.1 1 358 

— 44  — 

5.88.951 

27  — 7.00.655 

10 

—13  01.191 

Voici  maintenant  quelles  seraient  les  annuités  à payer 
pour  chaque  période  de  5 ans  comprise  entre  10  ans  et 
75  ans. 


Pour  75  ans. 

5 41  % 

45 

ans.  5.856.314 

25 

ans.  7.264.537 

— 0 — 

5.54 

40 

— 6 046.026 

20 

— 8.169.817 

— 55  — 

5.616.197 

35 

— 6311.611 

1 5 

— 9.747.663 

— 50  — 

5.718.170 

30 

— 6.693.537 

10 

— 13  011.911 

On  sait  que  l’emprunteur  peut  se  libérer  à toute  épo- 
que en  payant  une  indemnité  de  1/2  p.  100  sur  le  ca- 
pital remboursé  par  anticipation,  et  que,  dans  ce  cas, 
il  profite  de  l’amortissement  qui  s’est  déjà  opéré.  — Les 
tableaux  suivants  indiquentla  marche  progressive  de  l’a- 
mortissement d’année  en  année,  pour  100  francs  em- 
pruntés au  taux  de  5 p.  100,  plus  0.  30  c.  pour  frais 
d’administration. 

Le  premier  tableau  s’applique  aux  prêts  effectués  pour 
50  ans. 
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Années. 

Somme 

amortie. 

Somme 
restant  due. 

Années. 

Somme 
amortie . 

Somme 
restant  due. 

1 

0.42 

99.58 

26 

22.85 

77.15 

2 

0.87 

99.13 

27 

24.50 

75 . aO 

3 

1.34 

98.66 

28 

26  24 

73  76 

4 

1.84 

98.16 

29 

28  08 

71 .92 

5 

2.36 

97.64 

30 

30.01 

69  99 

6 

2.91 

97.09 

31 

32  04 

67.96 

7 

3.49 

96.51 

32 

34.19 

65  81 

8 

4.10 

95  90 

33 

36.45 

63.55 

9 

4.74 

93.26 

34 

38.83 

61.17 

10 

5.42 

94.58 

35 

41.34 

58.66 

11 

6.14 

93.86 

36 

43.98 

56  02 

12 

6.89 

93.11 

37 

46.77 

53.25 

13 

7.68 

92  32 

38 

49.70 

50.30 

14 

8.52 

91.48 

39 

52.80 

47.20 

13 

9.40 

90  60 

40 

56  05 

43.95 

16 

10.33 

89  67 

41 

59.49 

40.51 

17 

11  31 

88  69 

42 

63.11 

36  89 

18 

12.34 

87.66 

43 

66.92 

33.08 

19 

13.43 

86.57 

44 

70.94 

29  06 

20 

14.57 

85  43 

45 

75.17 

24  83 

21 

15.78 

84  22 

46 

79.63 

20  37 

22 

17.05 

82  95 

47 

84  33 

15.67 

23 

18.39 

81  61 

48 

89.28 

10.72 

24 

19.80 

80.20 

49 

94.50 

5.50 

23 

21.29 

78  71 

50 

100.00 

0.00 

Voici  maintenant  un  second  tableau  qui  se  réfère  à 
l’amortissement  des  prêts  effectués  pour  60  ans. 


An- 

nées. 

Sommes 

amorties 

Sommes 

restant 

dues 

An- 

nées. 

Sommes 

amorties 

Sommes 

restant 

dues. 

An- 

nées. 

Sommes 

amorties 

Sommes 

restant 

dues. 

1 

0.24 

99 .76 

10 

3 11 

96.89 

19 

7.71 

92.29 

2 

0.50 

99.50 

11 

3.52 

96-.  48 

20 

8.37 

91.63 

3 

0.77 

99  23 

12 

3.96 

96.04 

21 

9 06 

90.94 

4 

1.05 

98.95 

13 

4.41 

95.59 

22 

9.79 

90.21 

5 

1 .35 

98.65 

14 

4.89 

95.11 

23 

10.56 

89.44 

6 

1 .67 

98.33 

15 

5.40 

9 t.  60 

24 

11.37 

88  63 

7 

2 00 

98.00 

16 

5.93 

94.07 

25 

12.22 

87.78 

8 

2.35 

97.65 

17 

6.49 

93.51 

26 

13.12 

86.88 

9 

2.72 

97.28 

18 

7.09 

92.91 

27 

14.07 

85.93 
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An- 

nées. 

Sommes 

amorties 

Sommes 

restant 

dues. 

An- 

nées. 

Sommes 

amorl.es 

Sommes 

restant 

dues. 

An- 

nées. 

Sommes 

amorties 

Sommes 

restant 

dues. 

28 

15 , 

.07 

84  93 

39 

30, 

.32 

69. 

.68 

50 

57 

42 

42. 

,58 

29 

16 

.12 

83  88 

40 

32. 

.19 

67. 

81 

51 

60. 

75 

39. 

.25 

30 

17 

.23 

82  77 

41 

34. 

.16 

65. 

,84 

52 

64. 

,26 

35. 

.74 

31 

18, 

.40 

81.60 

42 

36. 

,24 

63 . 

,76 

53 

67. 

,95 

32. 

,05 

32 

19 

.63 

80.37 

43 

38. 

.43 

61, 

57 

54 

71. 

,84 

28, 

.16 

33 

20 

93 

79.07 

44 

40 

73 

59, 

.27 

55 

75. 

,94 

24 

06 

34 

22 

30 

77.70 

45 

43, 

. 16 

36. 

.84 

56 

80 

.26 

19, 

.74 

3,o 

23 

.74 

76.26 

46 

45 , 

.73 

54, 

.27 

57 

84. 

.82 

15, 

.18 

3G 

25 

.26 

74.74' 

47 

48. 

.42 

51 , 

.58 

58 

89. 

.62 

10, 

.38 

37 

26 

.85 

73.15 

48 

51, 

.27 

38, 

.73 

59 

94 

.67 

5 

.33 

38 

28, 

.54 

71.46 

49 

.4. 

.27 

35 

.73 

60 

100 

.00 

0 

.00 

Voici  enfin  un  troisième  tableau  qui  se  réfère  à l’a- 
mortissement des  prêts  effectués  pour  75  ans. 


An- 

nées. 

Sommes 

amorties 

Sommes 

restant 

dues. 

An- 

nées. 

Sommes 

amorties 

Sommes 

restant 

dues. 

An- 

nées. 

Sommes 

amorties 

Sommes 

restant 

dues. 

1 

0. 

11 

99 

89 

26 

5. 

84 

94.16 

51 

27 

05 

72.95 

2 

0. 

.22 

99. 

.78 

27 

6. 

,27 

93.73 

52 

28. 

,61 

71.39 

3 

0. 

.34 

99. 

,66 

28 

6 

71 

93  29 

53 

30. 

,26 

69.74 

4 

0 

47 

99 

53 

29 

7. 

18 

92  82 

54 

31. 

,99 

68.01 

5 

0. 

.60 

997  40 

30 

7. 

67 

92.33 

55 

33 

82 

66.18 

6 

0 

74 

99. 

26 

31 

8. 

19 

91.81 

56 

35 . 

74 

6 4 . 2 6 

7 

0. 

,89 

99. 

11 

32 

8. 

,74 

91.26 

57 

37 

77 

62 . 23 

8 

1 

,05 

98. 

.95 

33 

9 

32 

90  68 

58 

39. 

,91 

60.09 

9 

1. 

.21 

98, 

.79 

34 

9 

93 

90.07 

59 

42. 

16 

57.84 

10 

1 

39 

98, 

.61 

35 

10 

57 

89.43 

60 

44. 

53 

55  47 

11 

1, 

.57 

98 

43 

36 

11. 

.25 

88.75 

61 

47. 

.03 

52.97 

12 

1, 

.76 

98, 

.24 

37 

11. 

.96 

88.04 

62 

49. 

,66 

50.34 

13 

1 

.96 

98, 

.04 

38 

12. 

,71 

87.29 

63 

52. 

, 44 

47.56 

14 

2 

18 

97. 

.82 

39 

13 

50 

86.50 

64 

55 

36 

44 . 64 

15 

2 

40 

97 

60 

40 

14, 

.33 

85.67 

65 

58. 

.45 

41.53 

16 

2 

.64 

97, 

.36 

41 

15. 

.21 

84.79 

66 

61 . 

69 

38.31 

17 

2, 

.89 

97 

11 

42 

16, 

.14 

83.86 

67 

65. 

.11 

34.89 

18 

3 

.16 

96 

.84 

43 

17, 

,11 

82 . 89 

68 

68. 

.'.  2 

31  28 

19 

3 

.43 

96 

57 

44 

18. 

.14 

81.86 

69 

72. 

52 

27.48 

20 

3 

.73 

96 

.27 

45 

19, 

.22 

80.78 

70 

76. 

. 52 

23.48 

21 

4 

.03 

93 

.97 

46 

20 

.36 

79.64 

71 

80 

.74 

19  26 

22 

4 

.36 

93 

.64 

47 

21 

. 56 

78.44 

72 

85, 

.18 

14.82 

23 

4 

.70 

95 

.30 

38 

22 

.83 

77.17 

73 

89 

.87 

10.13 

24 

5 

06 

94 

.94 

49 

24, 

.16 

75.84 

74 

94 

80 

5.20 

25 

5 

.44 

94 

. 56 

50 

25 

.57 

74.43 

75 

100 

.00 

0.00 
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3°  Desgaranties  exigées  pour  les  prêts  hypothécaires. 
— Le  Crédit  foncier  n’effectue  ses  prêts  hypothécaires 
qu’aux  conditions  suivantes  : 

Le  montant  du  prêt  ne  peut  dépasser  la  moitié  de 
la  valeur  de  l’immeuble  hypothéqué,  et  seulement  le 
tiers  lorsqu’il  s’agit  de  vignes  ou  de  bois.  — Les  bâti- 
ments des  usines  et  fabriques  ne  sont  estimés  qu’en 
raison  de  leur  valeur  intrinsèque,  indépendamment  de 
leur  affectation  industrielle.  — Ne  sont  point  admis  au 
bénéfice  des  prêts  effectués  par  la  société  : les  théâtres, 
les  mines  et  carrières,  les  immeubles  indivis,  ceux  dont 
l’usufruit  et  la  nu- propriété  sont  séparés,  lorsque  l’hy- 
pothèque n’est  pas  établie  sur  la  totalité  de  ces  immeu- 
bles du  consentement  de  tous  les  ayants-droit. 

La  société  ne  prête  que  sur  première  hypothèque, 
mais  on  considère  comme  telle  les  prêts  au  moyen  des- 
quels tous  les  créanciers  antérieurs  doivent  être  rem- 
boursés. Dans  ce  cas,  si  les  créanciers  inscrits  ne  sont 
pas  en  mesure  ou  refusent  de  recevoir,  l’administration 
met  en  réserve  une  somme  suffisante  pour  les  désinté- 
resser lors  de  l’exigibilité  de  leurs  créances.  La  somme 
gardée  pour  le  compte  de  l’emprunteur  produit  à son 
profit  des  intérêts  au  taux  de  3 1/2  au  moins. 

Le  revenu  de  la  propriété  offerte  en  garantie 
doit  être  durable  et  certain.  — Dans  aucun  cas, 
l’annuité  que  l’emprunteur  s'engage  à servir  ne 
peut  être  supérieure  au  revenu  total  de  la  propriété. 

L’annuité  est  payable  en  espèces,  par  semestre.  Elle 
comprend  l’intérêt,  plus  30  centimes  pour  100  francs 
sur  les  sommes  restant  à verser,  et  l’amortissement.  Le 
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taux  de  l’intérêt  est  fixé  par  le  conseil  d’administration  ; 
mais  il  ne  peut  dépasser  de  plus  de  60  centimes  pour 
1 00  fr.  le  taux  de  revient  des  obligations  en  émis- 
sion. 

Au  moment  du  prêt,  le  Crédit  foncier  retient 
sur  le  capital  l’intérêt  pour  le  temps  qui  doit  s’écouler 
avant  le  point  de  départ  des  annuités,  fixé  au  1er  janvier 
et  1er  juillet  de  chaque  année. 

La  durée  du  prêt,  pour  les  prêts  à long  terme,  est 
de  10  à 75  ans.  Les  emprunteurs  peuvent  toujours  se 
libérer  par  anticipation,  en  totalité  ou  en  partie,  moyen- 
nant une  commission  de  1/2  p.  100  du  capital  rem- 
boursé. 

Autrefois,  le  Crédit  foncier  réalisait  ses  prêts,  soit  en 
numéraire,  soit  en  obligations  foncières,  sauf  à l’acqué- 
reur à les  convertir  en  argent  en  les  faisant  vendre  ; 
depuis  le  mois  de  mars  1881,  il  ne  les  réalise  plus 
qu’en  numéraire. 

Toutes  les  propriétés  affectées  à la  garantie  de  la  so- 
ciété qui  sont  susceptibles  de  périr  par  le  feu  doivent 
être  assurées.  L’acte  de  prêt  contient  transport  de  l’in- 
demnité à son  profit  en  'cas  de  sinistre.  L’indemnité 
est  touchée  directement  par  la  société,  qui  la  remet  à 
l’emprunteur  s’il  a rétabli  l’immeuble  dans  son  état 
primitif,  dans  le  délai  d’un  an. 

Le  capital  restant  dû  par  l’emprunteur  devient  im- 
médiatement exigible  : 1°  à défaut  de  paiement  d’un 
semestre  d’annuité,  un  mois  après  la  mise  en  demeure; 
2°  à défaut  de  dénonciation  des  aliénations  totales  ou 
partielles  de  l’immeuble  hypothéqué  ; 3°  à défaut  de  dé- 
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nonciation  des  détériorations  ; 4°  en  cas  de  dissimula- 
tion des  hypothèques  légales  et  des  causes  de  résolu- 
tion ou  de  rescision.  — L’indemnité  de  1/2  p.  100  est 
due  à la  société  dans  tous  les  cas  qui  rendent  la  dette 
exigible,  sauf  les  cas  d’incendie. 

Pendant  toute  la  durée  du  prêt,  l’emprunteur  a la 
libre  disposition  de  son  immeuble.  Mais,  s’il  l’aliène, 
il  doit,  comme  on  vient  de  le  voir,  en  donner  avis  à la 
société. 

4°  Des  formalités  à remplir  pour  l'obtention  des 
prêts.  — Tout  propriétaire  qui  veut  emprunter  sur  son 
immeuble  doit  envoyer  sa  demande  ou  la  faire  envoyer 
par  son  notaire  à l’administration  du  Crédit  foncier 
à Paris,  ou  au  directeur  de  l’une  de  ses  succursales  en 
province.  Des  modèles  imprimés  de  demandes  sont 
fournis  par  l’administration. 

A l’appui  de  sa  demande,  l’emprunteur  doit  pro- 
duire : 

1°  Un  établissement  de  propriété  sur  papier  libre,  re- 
montant à trente  années,  autant  que  possible.  Ce  tra- 
vail, fait  par  le  notaire  de  l’emprunteur  ou  par  le  cor- 
respondant du  Crédit  foncier,  contiendra,  comme  d’ha- 
bitude, l’analyse  des  différentes  acquisitions  ou  des 
différentes  mutations  successives  ; il  énoncera  l’accom- 
plissement des  formalités  de  purge  et  les  quittances  de 
tous  les  prix.  S’il  se  trouvait  quelque  question  dou- 
teuse, elle  devrait  être  signalée. 

2°  Les  titres  de  propriété,  en  sa  personne  et  en  celle 
de  ses  auteurs; 

3°  Les  baux  ou  l’état  des  locations; 
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4°  Le  contrat  de  mariage  ou,  si  l’emprunteur  estmarié 
sans  contrat  postérieurement  au  1er  janvier  1851,  l’acte 
de  célébration  du  mariage  ; 

5°  Une  déclaration  des  revenus  et  charges  ; 

6°  La  copie  certifiée  de  la  matrice  cadastrale  ; 

7°  La  cote  des  contributions  de  l’année  courante,  ou, 
à son  défaut,  celle  de  la  dernière  année  ; 

8°  La  police  d’assurance  contre  l’incendie,  s’il  en 
existe. 

La  demande  d’emprunt  doit  contenir,  en  outre,  l’en- 
gagement de  payer  les  frais  d’estimation  de  la  propriété; 
elle  doit  être  accompagnée  de  la  consignation  de  la 
somme  nécessaire  pour  faire  face  à ces  frais.  — Cette 
estimation  est  faite  par  un  inspecteur  de  la  société  dès 
que  les  pièces  lui  sont  parvenues.  Elle  reste  secrète, 
et  elle  n’entraîne  que  des  frais  relativement  modérés, 
qui  sont  payés  au  moment  de  la  demande  d’emprunt  et 
qui  sont  fixés  : à 30  francs,  pour  les  demandes  de 
30,000  fr.  et  au-dessous;  à 1 franc  par  1,000  fr.  pour 
les  demandes  supérieures  à 30,000  francs. 

On  procède  ensuite  à l’examen  du  droit  de  pro- 
priété de  l’emprunteur. 

On  sait  que  le  Crédit  foncier  ne  prête  sur  les  immeu- 
bles indivis  qu’autant  que  l’hypothèque  est  conférée 
par  tous  les  copropriétaires  ; sur  les  biens  grevés  d’u- 
sufruit qu’avec  le  concours  de  l’usufruitier  et  du  nu- 
propriétaire.  Il  ne  peut  également  prêter  sur  les  biens  à 
l’égard  desquels  les  droits  de  l’emprunteur  seraient 
sujets  à révocation,  à rapport  et  à réduction,  ainsi  que 
sur  les  immeubles  dotaux  des  femmes  mariées  sous  le 
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régime  dotal,  si  ce  n’est  lorsqu’il  s’agit  de  l’établisse- 
ment des  enfants  par  mariage. 

Par  contre,  il  ne  s’interdit  pas  de  prêter  sur  les  biens 
des  maris  et  des  tuteurs.  Si  l’emprunteur  est  marié 
sous  le  régime  de  la  communauté,  sa  femme  s’obligera 
avec  lui.  Si  elle  ne  s’oblige  pas  ou  si  elle  est  mariée 
sous  le  régime  dotal,  le  Crédit  foncier  usera  de  sa  légis- 
lation spéciale  pour  purger  l’hypothèque  légale,  au 
moyen  d’une  simple  signification  faite  à la  femme  en 
personne  et  au  mari,  sans  être  astreint  aux  formalités 
ordinaires.  — Pareillement,  il  pourra  opérer  la  purge 
de  l’hypothèque  qui  grève  les  biens  des  tuteurs  au 
moyen  d’une  simple  signification  au  subrogé  tuteur  et 
au  juge  de  paix,  et  d’une  réunion  du  conseil  de  famille. 

Lorsque  la  propriété  est  reconnue  régulière  et  la  ga- 
rantie suffisante,  le  conseil  d’administration  détermine 
le  montant  du  prêt  à faire,  et  il  est  procédé  à la  signa- 
ture du  contrat  conditionnel.  Ce  contrat,  rédigé  par  le 
notaire  de  l’emprunteur  conformément  aux  formules 
remises  par  l’administration,  contient  l’établissement 
de  la  propriété  et  la  désignation  des  biens  hypothéqués, 
et  fixe  le  montant  du  prêt,  sa  durée,  le  montant  de 
l’annuité,  les  époques  de  paiement,  les  conditions  re- 
latives au  remboursement  anticipé,  à l’assurance  contre 
l’incendie  et  au  transport  de  l’indemnité  en  cas  de  si- 
nistre, enfin  les  conditions  générales  des  prêts  du  Cré- 
dit foncier.  Il  n’est  soumis  qu’à  un  droit  fixe  d’enregis- 
trement de  2 francs. 

Après  la  signature  du  contrat  conditionnel,  une  ins- 
cription d’hypothèque  est  prise  immédiatement  au 
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profit  du  Crédit  foncier,  et  la  purge  des  hypothèques  lé- 
gales des  mineurs  et  des  femmes  mariées  qui  seraient 
inscrites  est  effectuée  à son  profit  dans  la  forme  ci-des- 
sus. S’il  n’existe  pas  d’hypothèques  légales  inscrites, 
le  Crédit  foncier  peut  néanmoins  faire  la  purge  pour  le 
cas  où  il  en  existerait  qui  n’auraient  pas  été  inscrites.  Si, 
dans  les  quarante  jours  de  cette  publication,  une  ins- 
cription hypothécaire  est  prise,  l’acte  conditionnel  de 
prêt  est  annulé.  Dans  le  cas  contraire,  la  purge  est  opé- 
rée, et  l’on  procède  à la  passation  de  l’acte  définitif 
de  prêt,  qui  énoncera  l’accomplissement  de  ces  forma- 
lités. 

L’examen  des  titres  et  la  rédaction  des  actes  ne  don- 
nent lieu  à aucun  droit  lorsque  le  prêt  ne  dépasse  pas 
30,000  fr.;  pour  les  demandes  supérieures  à 30,000  fr., 
il  est  perçu  un  droit  de  1 fr.  par  1,000  fr.  accordés. 

Lorsqu’un  emprunteur,  après  avoir  accepté  la  somme 
votée  par  le  conseil,  retirera  ensuite  l’affaire,  les  droits 
n’en  seront  pas  moins  dus  et  ils  devront  être  perçus 
avant  toute  restitution  des  pièces. 

Toute  demande  de  modification  au  contrat  origi- 
naire de  prêt,  donne  lieu  pour  frais  d’étude  à un  droit 
de  20  francs  ou  de  40  francs  suivant  qu’elle  nécessite 
ou  non  un  déplacement  de  l’inspecteur  hors  Paris  ou 
sa  résidence.  Il  en  est  de  même  lorsqu’une  visite  de 
l’immeuble  hypothéqué  est  nécessaire. 

5°  De  la  'procédure  à suivre  en  cas  d’ inexécution  du 
càntrat par  l’emprunteur.  — On  sait  que  les  annuités 
sont  payables  par  semestre  aux  31  janvier  et  31  juil- 
let de  chaque  année.  Le  paiement  de  l’annuité  ne  peut 
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être  arrêté  par  aucune  opposition;  les  juges  ne  peuvent 
également  le  retarder  en  accordant  des  délais  de  grâce 
à l’emprunteur.  Les  annuités  non  payées  à l’échéance 
produisent  intérêt  de  plein  droit,  et  sans  mise  en  de- 
meure, sur  le  pied  de  5 p.  100;  en  outre,  le  défaut  de 
paiement  d’une  annuité  rend  exigible  la  totalité  de  la 
dette  un  mois  après  la  mise  en  demeure. 

On  sait  que  la  dette  devient  également  exigible  lors- 
que l’emprunteur  n’a  pas  dénoncé  à la  société  les  aliéna- 
tions totales  ou  partielles  qu’il  peut  avoir  faites  ou  les 
détériorations  que  l’immeuble  hypothéqué  peut  avoir 
subies  ; lorsqu’il  a dissimulé  des  causes  d’hypothèque 
légale,  de  résolution  ou  de  rescision  qui  peuvent  grever 
de  son  chef  les  biens  hypothéqués  à la  société  ; lors- 
qu’il est  survenu  un  sinistre. 

En  cas  de  non  paiement  d’une  annuité  et  dans  tous 
les  cas  où  le  capital  est  devenu  exigible,  la  société  peut, 
quinze  jours  après  une  mise  en  demeure,  se  faire  met- 
tre en  possession  des  immeubles  hypothéqués,  en 
vertu  d’une  ordonnance  du  président  de  tribunal  ci- 
vil. Pendant  la  durée  du  séquestre,  elle  percevra  le 
montant  des  revenus  ou  récoltes  et  les  appliquera  à 
l’acquittement  des  termes  échus  et  des  frais.  Elle  peut 
également  poursuivre  la  vente  des  immeubles. 

S’il  y a contestation,  il  est  statué  par  le  tribunal  de 
la  situation  des  biens.  La  procédure  est  sommaire,  et  le 
jugement  est  sans  appel. 

Pour  parvenir  à la  vente  de  l’immeuble,  le  Crédit 
foncier  fait  signifier  un  commandement  au  débiteur 
dans  la  forme  prévue  par  l’article  673  du  Code  de  pro- 
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cédure  civile.  Ce  commandement  est  transcrit  au  bu- 
reau des  hypothèques  de  la  situation  des  biens.  A dé- 
faut de  paiement  dans  la  quinzaine,  il  est  fait,  dans  les 
six  semaines  qui  suivent,  trois  insertions  dans  les  jour- 
naux d’annonces  et  deux  appositions  d’affiches.  — 
Quinze  jours  après  l’accomplissement  de  ces  formalités, 
il  est  procédé  à la  vente  aux  enchères  de  l’immeuble 
hypothéqué. 

L’acquéreur  est  tenu  d’acquitter  les  annuités  dues 
dans  la  huitaine  de  la  vente,  et  de  payer  le  surplus  du 
prix  à la  société,  jusqu’à  concurrence  de  ce  qui  lui  est 
dû,  après  les  délais  de  surenchère,  nonobstant  toutes 
oppositions,  contestations  et  inscriptions.  — En  cas  de 
vente  par  lots  ou  à plusieurs  acquéreurs,  chacun  n’est 
tenu  que  jusqu’à  concurrence  de  son  prix. 

6°  Des  prêts  faits  en  Algérie.  — On  sait  qu’aux 
termes  d’un  décret  du  11  janvier  1860,  le  privilège  du 
Crédit  foncier  avait  été  étendu  au  territoire  de  l’Algérie. 

Aux  termes  de  ce  décret,  les  prêts  effectués  en  Al- 
gérie ne  pouvaient  dépasser  5 p.  100  de  la  totalité  des 
prêts  effectués  en  France. 

Les  prêts  étaient  réalisés  en  numéraire  et  remboursa- 
bles par  annuités  en  30  ans  au  plus.  — Le  taux  de  l’in- 
térêt ne  pouvaitt  dépasser  8 p.  100,  et  les  frais  d’admi- 
nistration 1 fr.  20  c.  p.  100.  Par  décision  du  conseil 
d’administration  du  26  juin  1878,  le  taux  de  l’intérêt 
avait  été  fixé  à 7 p.  100. 

L’indemnité  allouée  à la  société  dans  le  cas  de  rem- 
boursement anticipé,  était  la  même  qu’en  France,  soit 
50  centimes  pour  100  francs  ou  un  1/2  p.  100. 
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Il  en  était  ainsi  jusqu’en  ces  derniers  temps.  Mais 
depuis  la  fondation  du  Crédit  foncier  et  agricole  d’Al- 
gérie, les  prêts  effectués  en  Algérie  ont  lieu  par  l’in- 
termédiaire de  cette  société,  avec  le  concours  du  Crédit 
foncier  de  France. 

YI . Des  prêts  communaux.  — On  comprend  sous  la 
dénomination  de  prêts  communaux,  des  avances  faites 
aux  communes,  aux  départements,  à des  syndicats  au- 
torisés, aux  hospices  et  aux  établissements  publics. 

Les  prêts  communaux  peuvent  être  consentis  avec  ou 
sans  affectation  hypothécaire,  à long  terme  ou  à court 
terme,  avec  ou  sans  amortissement.  — Les  prêts  sans 
amortissement  sont  faits  pour  une  durée  de  1 à 5 ans. 

Ces  prêts  sont  réalisés  en  numéraire.  — L’intérêt  est 
actuellement  fixé  à 5 p.  100,  sans  aucune  commission 
en  sus.  Toutefois,  pour  les  prêts  faits  aux  associations 
syndicales,  il  est  ajouté  0 fr.  40  p.  100  (40  centimes 
par  100  francs)  pour  frais  d’administration;  en  outre, 
la  durée  de  ces  prêts  ne  peut  jamais  dépasser  30  ans. 

En  cas  de  remboursement  par  anticipation,  l’indem- 
nité à payer  par  le  débiteur  est,  comme  précédemment, 
de  1/2  p.  100,  soit  50  centimes  par  100  francs  du  ca- 
pital remboursé. 

Les  annuités  sont  payables  par  semestre,  à Paris,  au 
siège  de  la  société,  les  31  janvier  et  31  juillet,  ou, 
dans  les  départements,  aux  recettes  des  finances,  les 
11  janvier  et  11  juillet. 

Voici  le  tableau  des  annuités  à payer  pour  les  prêts 
communaux  consentis  à raison  d’un  intérêt  de  5 p.  100. 

Tomk  II.  4 
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Pour  50  ans 

5.46.237 

Pour  3 4 ans 

6. 14.660 

Pour  1 8 ans 

8.49.031 

49 

5.48.806 

33 

6.21.879 

17 

8.80.135 

48 

5 51.532 

32 

6.29.6  î9 

16 

9.15.366 

47 

5.54  425 

31 

6.38,025 

1 5 

9.55.552 

46 

5.57.497 

30 

6.47.068 

14 

10.01.758 

45 

5.60.761 

29 

6.56.848 

13 

10.55  37.) 

44 

5 64.233 

28 

6.67.448 

12 

11.18.256 

43 

5.67.926 

27 

6. 78.939 

11 

H. 92. 932 

42 

5.71 .859 

26 

6 91.489 

10 

12.82.942 

41 

5.76.050 

25 

7.05. 161 

9 

13  93.401 

40 

5.80.521 

24 

7.20.119 

8 

13.31.979 

39 

5.85.292 

23 

7.36.535 

7 

17  10.730 

38 

5 90  391 

22 

7.54.607 

6 

19.49.742 

37 

5.95.844 

21 

7.74.575 

5 

22  85.175 

36 

6.01  683 

20 

7.96.724 

35 

6.07.942 

19 

8.21.402 

Le  tableau  suivant  indique  la  marche  progressive  de 
l’amortissement  pour  un  emprunt  communal  de  1 00  fr. 
contracté  au  taux  de  5 p.  100  par  an,  pour  une  durée 
de  50  ans. 


An- 

nées. 

Somme 

amortie 

Somme 

due. 

An- 

nées. 

Somme 

amortie 

Somme 

due. 

An- 

nées. 

Somme 
amortie . 

Somme 

due. 

1 

0 

47 

99  53 

18 

13, 

.25 

86, 

.75 

35 

42. 

.84 

57.16 

2 

0. 

96 

99.04 

19 

14 

.39 

85, 

.61 

36 

45 , 

.47 

54.53 

3 

1. 

.48 

98.52 

20 

15. 

.58 

84 

.42 

37 

48, 

.24 

51.76 

4 

2. 

,02 

97.98 

21 

16 

84 

83, 

.16 

38 

51, 

, 1 5 

48.85 

5 

2. 

59 

97.41 

22 

18 

16 

81, 

.84 

39 

54, 

.21 

45 . 79 

6 

3 

19 

96.81 

23 

19. 

,55 

80 

. 45 

40 

57. 

.42 

42.58 

7 

3. 

82 

96.18 

24 

21 

01 

78 

99 

41 

60 

80 

39  20 

8 

4. 

,48 

93.52 

25 

22, 

.54 

77. 

.46 

42 

64. 

,34 

35  66 

9 

5. 

,18 

94.82 

26 

24. 

1 5 

75 , 

85 

43 

68. 

.07 

31 .93 

10 

5. 

91 

94.09 

27 

25. 

,84 

74, 

, 1 6 

44 

71. 

,98 

28 . 02 

11 

6. 

67 

93.33 

28 

27. 

,61 

72 

39 

45 

76. 

.10 

23.90 

12 

7. 

48 

92.52 

29 

29. 

,48 

70. 

, 52 

46 

80. 

,42 

19.58 

13 

8 

33 

91.67 

30 

31. 

,44 

68. 

,56 

47 

84. 

,96 

15  04 

14 

9. 

22 

90  78 

31 

33. 

.50 

66 

50 

48 

89. 

,73 

10.27 

15 

10 

15 

89.83 

32 

33. 

,66 

64 

34 

49 

94. 

.74 

5.26 

16 

11. 

13 

88.87 

33 

37. 

,94 

62. 

.06 

50 

100. 

,00 

0.00 

17 

12. 

,16 

87.84 

34 

40 . 

,33 

59 
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VII.  Des  obligations  du  Crédit  foncier.  — Le  capital 
social  du  Crédit  foncier  étant  exclusivement  destiné  à 
la  garantie  de  ses  opérations,  il  doit,  pour  subvenir 
aux  avances  de  fonds  qui  lui  sont  demandées,  émettre 
des  obligations  dans  la  proportion  de  ses  prêts.  De 
même  que  la  Banque  de  France  aurait  peine  à satisfaire 
aux  demandes  d’escompte  si  elle  ne  recevait  pas  des 
fonds  en  dépôt  et  si  elle  n’avait  pas  le  privilège  dé- 
mettre des  billets  payables  à vue  et  au  porteur  ; de 
même  aussi  le  Crédit  foncier  ne  serait  pas  en  état  de 
répondre  aux  exigences  du  crédit  immobilier  s’il  n’a- 
vait pas  la  faculté  de  battre  monnaie  avec  du  papier,  au 
moyen  de  ses  émissions  d’obligations.  Et  comme  il  im- 
porte à l’intérêt  général  que  le  Crédit  foncier  puisse 
se  procurer  facilement  les  capitaux  nécessaires  pour 
faire  ses  prêts,  on  a dû  l’autoriser  à émettre  la  plus 
grande  partie  de  ses  obligations  avec  des  lots  en  ar- 
gent. 

En  conséquence,  le  Crédit  foncier  émet  des  obliga- 
tions foncières  et  des  obligations  communales,  qu’il 
négocie,  soit  à la  Bourse,  soit  directement  dans  ses  bu- 
reaux, soit  dans  les  départements  par  l’intermédiaire 
des  trésoriers  généraux. 

Les  obligations  foncières  sont  émises  en  représenta- 
tion des  prêts  hypothécaires  et  sont  garanties  spéciale- 
ment par  ces  prêts,  dont  elles  ne  doivent  pas  dépasser 
le  montant. 

Les  obligations  communales  sont  émises  en  repré- 
sentation des  prêts  faits  aux  départements,  aux  com- 
munes, aux  établissements  publics,  aux  associations 
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syndicales  et  sont  garanties  spécialement  par  ces  prêts, 
dont  elles  ne  doivent  pas  également  dépasser  le  mon- 
tant. 

Les  obligations  foncières  et  communales  ne  diffèrent 
entre  elles  que  par  la  nature  de  la  garantie  qui  leur  est 
affectée. 

Au  fur  et  à mesure  de  l’augmentation  de  ses  prêts, 
le  Crédit  foncier  crée  de  nouvelles  obligations  et  les  né- 
gocie, pourvu  toutefois  que  le  montant  de  ses  emprunts 
par  obligations  ne  dépasse  pas  vingt  fois  le  montant 
de  son  capital  social.  Et,  en  sens  inverse,  au  fur  et  à 
mesure  que  ses  débiteurs  sé  libèrent,  il  rembourse, 
dans  une  proportion  égale,  les  porteurs  de  ses  obliga- 
tions. Ses  titres  restant  en  circulation  sont  ainsi  tou- 
jours gagés  par  des  créances  au  moins  équivalentes. 
Somme  toute,  le  Crédit  foncier  n’est  qu’un  intermé- 
diaire entre  les  capitalistes  et  les  emprunteurs. 

Les  obligations  émises  par  le  Crédit  foncier  sont 
nominatives  ou  au  porteur.  Les  premières  sont  trans- 
missibles par  voie  de  transfert;  les  obligations  au 
porteur  se  transmettent  par  simple  tradition. 

Ces  obligations  ne  peuvent  être  inférieures  à 100  fr. 
Elles  peuvent  être  émises  avec  des  lots,  avec  l’autorisa- 
tion du  gouvernement;  elles  sont  visées  par  le  gouver- 
neur; elles  portent  un  intérêt  qui  est  fixé  par  le  conseil 
d’administration;  il  n’est  admis  aucune  opposition  à 
leur  paiement,  si  ce  n’est  en  cas  de  perte  du  titre. 

Elles  peuvent  servir  d’emploi  aux  fonds  des  incapa- 
bles et  des  communes,  et,  dans  certains  cas,  aux  capi- 
taux disponibles  des  établissements  publics.  Elles  sont 
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admises  aux  avances  faites  par  la  Banque  de  France. 

Les  obligations  foncières  n’ont  pas  une  hypothèque 
directe  sur  l’immeuble  affecté  au  prêt  dont  elles  sont 
la  représentation.  La  société  a déclaré  au  contraire, 
dans  ses  statuts,  que  les  porteurs  de  ces  titres  n’ont 
d’autre  action,  pour  le  recouvrement  des  capitaux  et  in- 
térêts exigibles,  que  celle  qu’ils  peuvent  exercer  direc- 
tement contre  elle.  Mais  elles  sont  garanties  par  la 
masse  des  biens  grevés  ; c’est  le  gage  collectif  substi- 
tué au  gage  individuel.  Souscrites  par  la  société,  elles 
sont  le  dédoublement  du  contrat  de  prêt  signé  par 
l’emprunteur;  elles  le  mobilisent  en  le  fractionnant.... 
elles  sont  à la  société  ce  que  le  billet  est  à la  Banque 
de  France.  Comme  le  billet  de  Banque,  la  lettre  de 
gage  est  un  moyen  de  crédit,  une  valeur  de  circulation. 

Les  obligations  du  Crédit  foncier  sont  soumises, 
comme  les  autres  valeurs  mobilières,  à l’impôt  de 
3 p.  100  sur  le  revenu  et  à l’impôt  de  transmission. 
Les  lots  et  primes  de  remboursement  sont,  en  outre, 
assujettis  à la  taxe  spéciale  de  3 p.  100. 

Le  paiement  des  intérêts  a lieu,  à Paris,  au  siège  de 
l’administration,  et,  dans  les  départements,  chez  les 
trésoriers  généraux  et  receveurs  particuliers  des  finan- 
ces. — Il  s’effectue  ; 

Les  1er  janvier  et  1er  juillet:  — pour  les  obligations 
communales  4 p.  100  de  1875;  — pour  les  obligations 
communales  à court  terme;  — pour  les  obligations 
foncières  3 p.  100  de  1883. 

Les  15  janvier  et  15  juillet;  — pour  les  obligations 
foncières  4 1/2  de  1882. 
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Les  1er  février  et  1er  août;  — pour  les  obligations 
foncières  3 p.  100  de  1877. 

Les  1er  mars  et  lor  septembre;  — pour  les  obliga- 
tions communales  3 p.  100  de  1879  et  de  1880. 

Les  1er  avril  et  1er  octobre  ; — pour  les  obligations 
foncières  à court  terme  et  pour  les  obligations  commu- 
nales 4 p.  100  de  1881. 

Le  1er  avril,  pour  les  obligations  communales  de 
100  francs]4  p.  100  de  1881. 

Les  1er  mai  et  1er  novembre;  — pour  les  obligations 
communales  3 p.  100  de  1860,  et  pour  les  obligations 
foncières  de  1853,  de  1863  et  de  1879. 

Le  1er  mai,  pour  les  obligations  de  100  francs  3 p. 
100, 1853. 

Le  1er  novembre,  pour  les  obligations  de  100  francs 
3 p.  100,  1860. 

Les  intérêts  sont  payés  au  porteur,  sur  la  simple  repré- 
sentation des  coupons  qui  ont  été  détachés  des  titres. 

Le  Crédit  foncier  a créé  plusieurs  espèces  d’obliga- 
tions foncières  et  d’obligations  communales. 

VIII.  Des  diverses  émissions  d’obligations  foncières. 
— Les  diverses  émissions  d’obligations  foncières  com- 
prennent : 

1°  Les  obligations  foncières,  3 et  4 p.  100,  avec  lots,, 
de  1853  et  1854. 

2°  Les  obligations  foncières  4 p.  100,  avec  lots,  de 
1863. 

3°  Les  obligations  foncières  3 p.  100,  avec  lots,  de 
1877. 
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4°  Les  obligations  foncières  3 p.  100,  avec  lots,  de 
1879. 

5°  Les  obligations  foncières  4 1/2  de  janvier  1882. 

6°  Les  obligations  foncières  4 p.  100  de  1882. 

7°  Les  obligations  foncières  3 p.  100  de  1883. 

8°  Les  obligations  foncières  à court  terme. 

1°  Obligations  foncières , avec  lots , de  1853.  — Ces 
obligations  proviennent  d’un  emprunt  de  200  millions, 
divisé  en  200,000  numéros  d’obligations.  Chaque  nu- 
méro est  représenté,  soit  par  une  obligation  de  1,000  fr., 
soit  par  deux  coupures  de  500  francs,  soit  par  dix 
coupures  de  100  francs,  soit  par  une  coupure  de 
500  francs  et  cinq  coupures  de  100  francs.  — Parmi 
ces  titres,  les  uns  sont  à 3 p.  100  et  les  autres  à 
4 p.  100. 

Ces  obligations  sont  toutes  remboursables  en  50  an- 
nées, à partir  du  1er  mai  1854.  — Les  titres  3 p.  100 
sont  remboursables  avec  une  prime  du  cinquième  de 
leur  capital,  c’est-à-dire  à 1,200  francs,  à 600  francs,  à 
120  francs;  les  titres  4 p.  100  sont  remboursables  au 
pair,  c’est-à-dire  à 500  francs  et  à 100  francs.  Chaque 
coupure  de  500  francs  a droit  à la  moitié  du  lot  qui 
serait  gagné  par  son  numéro;  chaque  coupure  de  100  fr., 
au  dixième.  Quelques  coupures  de  100  francs  peuvent 
cependant  obtenir  un  lot  en  entier,  au  moyen  d’un 
tirage  au  sort  préalable,  qui  détermine  quelle  sera  la 
coupure  favorisée  dans  le  cas  où  le  lot  serait  gagné  par 
le  numéro  communaux  dix  coupures. 

Les  tirages  ont  lieu  quatre  fois  par  an,  les  22  mars, 
22  juin,  22  septembre  et  22  décembre.  — Les  trois  pre- 
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miers  tirages  comprennent  chacun  : 1 lot  de  100,000  fr., 
1 lot  de  50,000  fr.,  et  1 lot  de  20,000  fr.  — Le  ti- 
rage du  22  décembre  comprend  : 1 lot  de  100,000  fr., 
1 lot  de  50,000  fr.,  1 lotde40,000  fr.,  1 lot.de30,000  fr., 
1 lot  de  20,000  fr.,  1 lot  de  10,000  fr.,  et  8 lots  de 

5.000  fr. 

Les  tirages  d’amortissement  ont  lieu  les  22  mars  et 
22  septembre,  après  le  tirage  des  lots. 

2°  Obligations  foncières , avec  lots , de  1863.  — Ces 
obligations  proviennent  d’un  second  emprunt  de  200  mil- 
lions, représenté  par  400,000  obligations  de  500  francs 
4 p.  100,  avec  lots,  remboursables  en  soixante  années, 
à partir  du  1er  novembre  1863. 

Ces  obligations  participent  à quatre  tirages  annuels 
de  lots,  les  22  mars,  22  juin,  22  septembre  et  22  dé- 
cembre.— Chaque  tirage  comprend  : 1 lot  de  100,000  fr., 
1 lot  de  30,000  fr.,  8 lots  de  5,000  fr.,  30  lots  de 

1.000  francs. 

Les  400,000  obligations  de  cet  emprunt  sont  divisées 
en  40  séries  égales  de  10,000  obligations,  portant  cha- 
cune un  numéro  de  série  et  un  numéro  individuel  de 
1 à 10,000.  Le  nombre  des  lots  à chaque  tirage  étant 
également  de  40,  il  en  résulte  que  chaque  série  a droit 
à un  lot. 

Les  tirages  d’amortissement  ont  lieu,  comme  pour 
les  obligations  de  1853,  les  22  mars  et  22  septembre, 
après  le  tirage  des  lots. 

3°  Obligations  foncières , avec  lots , de  1877.  — Ces 
obligations  proviennent  d’un  emprunt  de  250  millions, 
représenté  par  625,000  obligations  de  400  francs 
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3 p.  100,  avec  lots,  émises  à 360  fr.  le  24  juillet  1877, 
remboursables  en  50  années,  à partir  du  1er  août  1877. 

Ces  obligations  participent  à quatre  tirages  annuels 
de  lots  les  5 janvier,  5 avril,  5 juillet  et  5 octobre.  — 
Chaque  tirage  comprend:  1 lot  de  100,000  fr.,  1 lot  de 

50.000  fr.,  2 lots  de  10,000  fr.,  et  30  lots  de  1,000  fr. 

Les  tirages  d’amortissement  ont  lieu  les  5 janvier  et 

5 juillet,  après  le  tirage  des  lots. 

4°  Obligations  foncières , avec  lots , de  1879.  — Ces 
obligations  proviennent  d’un  emprunt  de  900  millions, 
représenté  par  1,800,000  obligations  de  500  francs 
3 p.  100,  avec  lots,  émises  à 490  fr.,  remboursables  en 
60  années,  à partir  du  1er  novembre  1879. 

Ces  obligations  participent  à six  tirages  de  lots  les 
5 janvier,  5 mars,  5 mai,  5 juillet,  5 septembre  et 
5 novembre.  — Chaque  tirage  comprend  : 2 lots  de 

100.000  fr.,  1 lot  de  25,000  fr.,  2 lots  de  10,000  fr., 
5 lots  de  5,000  fr.,  90  lots  de  1,000  francs. 

Les  tirages  d’amortissement  ont  lieu  les  5 mars  et 
5 septembre. 

Les  obligations  sont  numérotées  de  1 à 1,800,000 
et  forment  180  séries  de  10,000  titres.  — Dans  le  cas 
où  les  remboursements  anticipés  des  prêts  hypothé- 
caires en  représentation  desquels  l’emprunt  a été  émis 
seraient  supérieurs  à son  amortissement  normal,  le 
Crédit  foncier  rachètera  au  pair,  à la  suite  d’un  tirage 
spécial,  une  ou  plusieurs  séries  du  présent  emprunt, 
afin  de  maintenir,  conformément  à l’article  76  de  ses 
statuts,  l’équilibre  entre  le  montant  des  obligations  en 
circulation  et  celui  des  créances  hypothécaires.  Les 
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obligations  ainsi  rachetées  continueront  à concourir 
aux  tirages  et  pourront  être  émises  de  nouveau  après 
la  réalisation  d’autres  prêts  hypothécaires. 

5°  Obligations  foncières  de  1882.  — Ces  obligations 
proviennent  d’un  emprunt  de  130  millions,  contracté 
au  mois  de  janvier  1882,  et  représenté  par  des  obliga- 
tions de  500  fr.,  4 1/2,  sans  lots,  remboursables  en 
60  années,  à partir  du  1er  juillet  1883. 

Les  coupons  sont  payables  les  15  janvier  et  15  juillet. 
Le  premier  tirage  d’amortissement  a eu  lieu  le  5 no- 
vembre 1883. 

6°  Obligatioîis  foncières  4 p.  100  de  1882.  — Ces 
obligations  sont  des  titres  de  500  fr.,  4 p.  100,  sans 
lots,  émis  à 480  francs,  remboursables  en  60  années, 
à partir  du  1er  janvier  1884.  — Elles  sont  nominatives 
ou  au  porteur,  au  choix  des  souscripteurs. 

Les  coupons  de  10  francs  sont  payables  les  1er  jan- 
vier et  1er  juillet.  Les  tirages  d’amortissement  ont  lieu 
deux  fois  par  an,  les  5 mai  et  5 novembre.  Le  premier 
tirage  a été  effectué  le  5 novembre  1883. 

7°  Obligations  foncières  3 p.  100  de  1883.  — Ces 
obligations  sont  conformes  au  type  le  plus  habituel  des 
obligations  de  chemins  de  fer,  c’est-à-dire  qu’elles  rap- 
portent 15  fr.  par  an  et  qu’elles  sont  remboursables  à 
500  fr.,  sans  lots,  mais  avec  une  prime  de  rembourse- 
ment.— Elles  ont  été  émises  le  25  janvier  1883,  par  sous- 
cription publique  à 330 fr.,  remboursables  à 500  fr.  en 
98  ans,  à partir  du  1er  janvier  1883,  par  tirages  an- 
nuels, dont  le  premier  a été  fixé  au  22  septembre  1883. 
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— Elles  produisent  un  intérêt  semestriel  de  7.50,  paya- 
ble les  1er  janvier  et  1er  juillet. 

Toutes  les  obligations  foncières  qu’on  vient  de  voir 
sont  complètement  libérées  4. 

8°  Des  obligations  foncières  à court  terme.  — Ces 
obligations  ont  été  émises  pour  3,  4 ou  5 ans  d’échéance. 
Elles  rapportent  : 3 p.  100  pour  3 ans  d’échéance  ; 
3 1/2  pour  4 ans  d’échéance  ; 4 p.  100  pour  5 ans  d’é- 
chéance. — Les  intérêts  sont  payables  les  1er  avril  et 
1er  octobre. 

Les  titres  sont  nominatifs  ou  au  porteur.  Les  pre- 
miers sont  de  toute  somme  multiple  de  100  francs  ; 
les  titres  au  porteur  sont  de  500  francs. 

IX.  Des  diverses  émissions  d’obligations  communales.  — 
Les  diverses  émissions  d’obligations  communales  com- 
prennent : 

1°  Les  obligations  communales  3 p.  100,  avec  lots, 
de  1860. 

2°  Les  obligations  communales  4 p.  100,  avec,  lots, 
de  1875. 

3°  Les  obligations  communales  3 p.  100,  avec  lots, 
de  1879. 

4°  Les  obligations  communales  3 p.  100,  avec  lots, 
de  1880. 

5°  Les  obligations  communales  4 p.  100  de  1881 
et  1882. 

6°  Les  obligations  communales  à court  terme. 

i.  Depuis  sa  fusion  avec  la  Banque  hypothécaire,  le  Crédit  fon- 
cier a en  outre  pris  à sa  charge  les  obligations  émises  par  cette 
société  et  dont  on  trouvera  plus  loin  l’indication. 
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1°  Obligations  communales,  avec  lots,  de  1860. — Ces 
obligations  consistent  en  titres  3 p.  100,  avec  lots,  de 
500  francs  et  de  100  francs. 

Elles  proviennent  d*un  emprunt  [de  75  millions  créé 
en  1860  et  elles  sont  remboursables  en  50  années,  à 
partir  du  1er  novembre  1861. 

Elles  participent  à deux  tirages  annuels  de  lots,  les 
22  mars  et  22  septembre.  — Chaque  tirage  comprend  : 
1 lot  de  100,000  fr.,  4 lots  de  10,000  fr.,  10  lots  de 

1.000  francs.  Les  titres  de  100  francs  n’ont  droit  qu’au 
cinquième  des  lots. 

Les  tirages  d’amortissement  ont  lieu  les  22  mars  et 
22  septembre,  après  le  tirage  des  lots. 

2°  Obligations  communales,  avec  lots,  de  1875.  — 
Ces  obligations  consistent  en  titres  4 p.  100,  avec  lots, 
de  500  francs.  Elles  proviennent  d’un  emprunt  de 
200  millions,  créé  en  janvier  1875  et  représenté  par 

400.000  obligations  de  500  francs,  remboursables  en 
60  années,  à partir  de  1875. 

Elles  participent  à quatre  tirages  annuels  de  lots,  les 
22  mars,  22  juin,  22  septembre  et  22  décembre.  — 
Chaque  tirage  comprend  : 1 lot  de  100,000  fr.,  1 lot  de 

30.000  francs,  4 lots  de  10,000  francs,  10  lots  de 
3",Ô00  francs. 

Les  tirages  d’amortissement  ont  lieu  les  22  mars  et 
22  septembre,  après  le  tirage  des  lots. 

3°  Obligations  communales,  avec  lots,  de  1879. — Ces 
obligations  consistent  en  titres  3 p.  100,  avec  lots,  de 
500  francs.  Elles  proviennent  d’un  emprunt  de  500  mil- 
lions, représenté  par  1,000,000  obligations  de  500  fr., 
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émises  le  5 août  1879  à 485  francs  et  remboursables 
en  60  années,  à partir  du  1er  septembre  1879. 

Elles  participent  à six  tirages  annuels  de  lots,  les 
5 février,  5 avril,  5 juin,  5 août,  5 octobre  et  5 décem- 
bre.— Chaque  tirage  comprend:  1 lot  de  100,000  fr., 
1 lot  de  25,000  fr.,  6 lots  de  5,  000  fr.,  45  lots  de 
1,000  francs. 

Les  tirages  d’amortissement  ont  lieu  les  5 juin  et 
5 décembre,  après  le  tirage  des  lots. 

Les  obligations  sont  numérotées  de  1 à 1,000,000 
et  forment  40  séries  de  25,000  titres.  Dans  le 
cas  de  remboursements  anticipés  des  prêts  commu- 
naux en  représentation  desquels  l’emprunt  a été  émis, 
le  Crédit  foncier  doit  racheter  au  pair,  au  moyen  d’un 
tirage  spécial,  une  ou  plusieurs  séries  de  cet  emprunt, 
afin  de  maintenir  l’équilibre  entre  le  montant  des  obli- 
gations en  circulation  et  celui  des  créances  commu- 
nales. Les  obligations  ainsi  rachetées  continueront  à 
concourir  aux  tirages  et  pourront  être  émises  de  nou- 
veau après  la  réalisation  d’autres  prêts  communaux. 

4°  Obligations  communales , avec  lots , de  1880.  — 

Ces  obligations  consistent  en  titres  3 p.  100,  avec 
lots,  de  500  francs.  Elles  proviennent  d’un  second  em- 
prunt communal  de  .500  millions,  représenté,  comme 
le  précédent,  par  1,000,000  obligations  de  500  francs, 
remboursables  en  60  ans. 

Elles  participent  à six  tirages  annuels  de  lots,  les 
5 février,  5 avril,  5 juin,  5 août,  5 octobre  et  5 décembre. 
— Chaque  tirage  comprend:  1 lot  de  100,000  fr.,  1 lot 
de  25,000  fr.,  6 lots  de  5,000  fr.,  45  lots  de  1,000  fr. 
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Les  tirages  d’amortissement  ont  lieu  les  5 juin  et 
5 décembre,  après  le  tirage  des  lots. 

5°  Obligations  communales  de  1881.  — Ces  obliga- 
tions consistent  en  titres  4 p.  100  de  500  francs  et  de 
100  francs,  émis  à 480  et  96  francs,  remboursables 
sans  lots  mais  avec  une  petite  prime  de  20  ou  de  4 fr., 
en  60  ans  au  plus,  à partir  du  1er  avril  1881.  Les  tirages 
ont  lieu  les  5 février  et  5 août. 

Les  intérêts  sont  payés  les  1er  avril  et  1er  octobre 
pour  les  obligations  de  500  francs,  et  le  1er  avril  pour 
les  obligations  de  100  francs. 

Les  titres  sont  nominatifs  ou  au  porteur,  au  choix 
des  souscripteurs. 

Toutes  les  obligations  communales  dont  il  vient  d’être 
question  sont  entièrement  libérées. 

6°  Obligations  communales  à court  terme.  — Parmi 
ces  obligations,  les  unes  proviennent  des  anciennes 
émissions,  les  autres  des  émissions  en  cours. 

Les  premières,  échéant  en  1883,  1884,  1885,  1888, 
1887  et  1888,  ont  été  émises  à des  taux  divers  d’inté- 
rêt, suivant  l’époque  de  la  souscription  et  l’échéance  des 
titres. 

Les  obligations  communales  en  cours  d’émission 
sont  de  1 an  à 5 ans  d’échéance.  Elles  rapportent  2 1/2 
pour  100  pour  deux  ans  d’échéance,  3 p.  100 pour  trois 
ans  d’échéance,  3 1/2  p.  100  pour  quatre  et  cinq  ans 
d’échéance.  — Ces  obligations  sont  au  porteur  ou  nomi- 
natives : les  premières  sont  de  500  fr.;  les  obligations 
nominatives  sont  de  toute  somme  multiple  de  100  fr. 

Les  intérêts  sont  payables  avec  le  capital,  pour  les 
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titres  à 1 an  d'échéance  ; les  1er  janvier  et  1er  juillet, 
pour  les  autres  titres. 

X.  Des  avantages  légaux  du  Crédit  foncier.  — Afin  de 
faciliter  le  développement  de  ses  opérations,  le  Crédit 
foncier  a reçu  de  la  loi,  outre  son  monopole  aujour- 
d’hui expiré,  plusieurs  immunités  qui  ont  déjà  été 
expliquées  et  que  nous  nous  bornerons  à rappeler  ici. 

Et  d’abord,  en  ce  qui  concerne  ses  prêts  hypothé- 
caire, il  possède  : 1°  la  faculté  de  purger  les  hypothè- 
ques légales  au  moyen  d’une  simple  signification,  sans 
être  astreint  aux  formalités  ordinaires  ; 2°  un  droit  de 
séquestre  sur  les  immeuble  des  débiteurs  en  retard,  et 
comme  conséquence  le  droit  d’en  percevoir  les  revenus 
et  récoltes  et  de  les  appliquer  par  préférence  à l’acquit- 
tement des  annuités  échues  et  des  frais  ; 3°  le  droit  de 
procéder  à l’expropriation  forcée  de  ses  débiteurs,  sans 
être  assujetti  à suivre  les  formes  ordinaires  ; 4°  le 
droit  de  toucher  par  provision  le  montant  de  ce 
qui  lui  est  dû,  sans  attendre  l’ordre  ; 5°  la  dispense  du 
renouvellement  décennal  de  l’inscription  hypothécaire. 
— Ajoutons  que  les  juges  ne  peuvent  pas  accorder  de 
délais  de  grâce  à ses  emprunteurs  ; que  le  paiement 
des  annuités  qui  lui  sont  dues  ne  peut  être  arrêté  par 
aucune  opposition  ; que  les  annuités  non  payées  à l’é- 
chéance, ainsi  que  les  frais,  produisent  intérêt  de  plein 
droit  et  sans  mise  en  demeure  sur  le  pied  de  5 p.  100. 

Les  immunités  dont  il  jouit  par  rapport  à ses  obliga- 
tions consistent  : 1°  en  ce  qu’elles  sont  insaisissables; 
2°  en  ce  qu’elles  peuvent  être  émises  avec  des  lots  en 
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argent  ; 3°  en  ce  qu'elles  peuvent  servir  d’emploi  aux 
fonds  des  incapables,  des  départements,  des  communes, 
et,  dans  certains  cas,  aux  capitaux  disponibles  des  éta- 
blissements publics  ; 4°  en  ce  qu’elles  sont  admises  aux 
avances  faites  par  la  Banque  de  France;  5°  en  ce  qu’elles 
sont  dégrevées  d’une  partie  des  droits  de  timbre. 

Enfin  ce  qui  distingue  le  Crédit  foncier  des  sociétés 
similaires,  c’est  le  contrôle  gouvernemental  sous  lequel 
il  est  placé.  « Si  l’Etat,  disait  dernièrement  M.  Léon 
Say,  alors  ministre  des  finances,  dans  un  rapport  sur 
le  Crédit  foncier,  doit  autant  que  possible  s’abstenir  de 
toute  ingérence  dans  la  conduite  des  intérêts  privés,  il 
ne  peut  cependant  se  désintéresser  de  ces  grandes  ins- 
titutions publiques,  comme  la  Banque  de  France  et  le 
Crédit  foncier,  sur  lesquelles  repose  la  sécurité  de  la 
circulation  fiduciaire  et  hypothécaire.  Les  billets  de  la 
Banque  de  France,  les  obligations  foncières  et  commu- 
nales émises  par  le  Crédit  foncier,  sont  des  valeurs 
dont  )e  crédit  est  intimement  lié  au  crédit  de  l’Etat. 
Le  gouvernement  ne  saurait,  sans  un  grave  péril,  en 
abandonner  la  surveillance.  » 

C’est  en  raison  de  ces  considérations  d’intérêt  géné- 
ral que  les  immunités  qu’on  vient  de  voir  ont  été  accor- 
dées au  Crédit  foncier.  En  effet,  si  la  Banque  de  France 
a été  fondée  dans  l’intérêt  des  industriels  et  des  com- 
mercants, en  vue  d’étendre  le  crédit  commercial  et  de 
venir  en  aide  au  crédit  de  l’Etat,  si  elle  est  devenue 
le  grand  réservoir  des  capitaux  'mobiliers , le  Crédit 
foncier  a été  institué  dans  l’intérêt  des  propriétaires 
fonciers,  afin  de  développer  le  crédit  immobilier,  en  le 
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mobilisant  et  en  le  mettant  en  circulation.  Depuis 
1877,  le  monopole  du  Crédit  foncier  a cessé  d’exister 
et  des  opérations  de  même  nature  peuvent  être  entre- 
prises par  d’autres  sociétés;  mais  ces  sociétés,  quand 
bien  même  elles  obtiendraient  les  mêmes  avantages 
légaux,  ne  pourront  guère  prospérer  qu’en  s’effor- 
çant d’entrer  en  relations  d’affaires  avec  le  Crédit 
foncier  et  d’opérer  de  concert  avec  lui.  En  fait  et  en 
droit,  par  ses  privilèges  légaux  et  par  sa  puissante  orga- 
nisation, le  Crédit  foncier  tient  un  rang  à part  et  défie 
toute  concurrence  directe.  On  peut  entreprendre  avec 
succès  certaines  opérations  que  ses  statuts  ou  que  son 
organisation  l’obligent  à laisser  à d’autres  ou  à négliger, 
comme  les  prêts  hypothécaires  sur  seconde  hypothèque 
ou  les  prêts  de  minime  importance  ; on  peut  imaginer 
des  combinaisons  nouvelles  ; en  un  mot,  le  champ  d’o- 
pérations est  très  étendu,  et  une  société  bien  dirigée 
peut  y réaliser  des  profits  ; mais  c’est,  nous  le  croyons, 
en  s’efforçant  de  frayer  une  voie  nouvelle,  placée  en 
dehors  de  la  voie  déjà  occupée  par  le  Crédit  foncier.  Il 
y a,  en  effet,  certains  services,  certaines  branches  d’in- 
dustrie qui  ne  comportent  pas  aisément  le  régime  de 
la  concurrence  et  tel  est  le  cas  du  crédit  hypothécaire. 

C’est  ainsi  qu’une  puissante  société  de  crédit,  la 
Banque  hypothécaire,  a dû,  après  quelques  années 
d’une  lutte  opiniâtre,  mettre  bas  les  armes  et  fusionner 
avec  le  Crédit  foncier.  Cette  fusion  des  deux  grandes 
entreprises  rivales,  ou  plutôt  cette  absorption  delà  Ban- 
que hypothécaire  par  le  Crédit  foncier  est  un  événement 
financier  trop  remarquable  pour  ne  pas  être  raconté. 

Tome  II.  5 
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XI.  De  la  fusion  de  la  Banque  hypothécaire  avec  le 
Crédit  foncier.  — La  Banque  hypothécaire  de  France 
a été  fondée  à la  date  du  7 août  1879,  au  capital  de  100 
millions  de  francs,  divisé  en  200,000  actions  de  500  fr. 
La  plupart  des  grands  établissements  financiers  avaient 
pris  la  nouvelle  société  sous  leur  patronage,  dans  la 
pensée  de  l’opposer  au  Crédit  foncier,  qui  sortait  à 
peine  d’une  crise  formidable  et  qui  se  trouvait  encore 
engagé  dans  la  liquidation  des  valeurs  égyptiennes  et 
du  Crédit  agricole. 

« La  dette  hypothécaire,  disaient  les  notices  publiées 
par  la  nouvelle  société,  s’élevait  encore  à 14  milliards 
sur  un  ensemble  de  biens  immobiliers  d’une  valeur  vé- 
nale d’au  moins  125  milliards.  Si  le  Crédit  foncier  n’a- 
vait su  amener,  après  vingt-six  années  d’exploitation, que 
800  millions  environ  de  la  dette  hypothécaire  au  régime 
salutaire  de  l’amortissement,  c’était  probablement  parce 
que  son  intervention  ne  remplissait  pas  toutes  les  con- 
ditions qui  sont  de  nature  à mériter  la  faveur  du  pu- 
blic. Le  caractère  tout  à fait  administratif  de  cette  in- 
tervention, les  lenteurs  et  les  difficultés  qui  résultent 
forcément  de  ce  caractère  avaient  pu  nuire  dans  une 
certaine  mesure  au  succès  de  ses  efforts  et  paralyser  le 
bon  vouloir  de  sa  direction. 

» La  Banque  hypothécaire  de  France,  ajoutaient  les 
notices  précitées,  a pour  principal  objet  le  prêt  hypo- 
thécaire sous  toutes  les  formes,  avec  remboursement  à 
long  terme  ou  à court  ternie,  avec  ou  sans  amortisse- 
ment, et  toutes  les  opérations  financières  se  rattachant 
à la  propriété  immobilière  et  aux  entreprises  de  bâti- 
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ments.  La  nouvelle  société  se  propose  notamment  d’a- 
mener la  diminution  graduelle  de  la  dette  hypothécaire 
au  moyen  de  prêts  amortissables  par  annuités,  et  de 
créer  des  obligations  en  représentation  de  ces  prêts...» 

» La  Banque  hypothécaire  a la  ferme  intention  d’ap- 
porter sur  ce  vaste  domaine  les  règles  d’une  institution 
libre,  accessible  et  accueillante  à tous,  recherchant  en 
toutes  choses  la  conciliation  des  intérêts  des  actionnaires 
et  de  ses  clients...  » Elle  ne  prétend,  disait  son  avocat 
lors  de  son  fameux  procès  avec  le  Crédit  foncier,  à au- 
cun privilège,  à aucun  droit  spécial...  elle  ne  promet 
qu’une  garantie  à ceux  qui  prendront  des  obligations  : 
la  certitude  que  pas  une  seule  de  ces  obligations  n’aura 
été  créée  sans  qu’un  prêt  hypothécaire  équivalent  n’ait 
été  consenti;  la  certitude  qu’une  balance  exacte  sera 
constamment  maintenue  entre  le  montant  des  prêts  et 
le  chiffre  des  obligations  en  circulation.  » 

Tel  était  le  programme  de  la  nouvelle  société.  Se 
plaçant  sur  le  terrain  du  droit  commun,  elle  se  propo- 
sait de  lutter,  avec  l’appui  de  toutes  les  influences 
financières,  contre  la  société  rivale,  alors  frappée  de 
discrédit.  Il  serait  sans  intérêt  de  rappeler  les  démêlés 
des  deux  puissantes  sociétés,  et  il  vaut  mieux  féliciter 
leurs  administrateurs  d’avoir  eu  la  sagesse  de  s’arrêter 
dans  cette  voie,  et  d’avoir  compris  que  la  meilleure 
solution,  pour  l’une  et  pour  l’autre,  était  d’unir  leurs 
forces  et  de  confondre  leurs  destinées. 

Pendant  sa  courte  existence,  la  Banque  hypothécaire 
a rendu  d’ailleurs  d’éminents  services,  et  a contribué  à 
alléger  la  dette  hypothécaire  en  y substituant,  comme 
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le  Crédit  foncier,  le  prêt  avec  amortissement.  Le  total 
des  prêts  de  cette  nature  qu’elle  avait  effectués  s’éle- 
vait, au  31  décembre  1881,  à 143  millions  de  francs. 
— Afin  de  se  procurer  les  capitaux  nécessaires  pour  ses 
prêts,  la  société  avait  émis  les  obligations  suivantes, 
qui  sont  maintenant  à la  charge  du  Crédit  foncier. 

1°  Obligations  de  1880,  remboursables  à 1,000  francs 
en  75  ans,  au  moyen  de  six  tirages  annuels,  fixés  aux 
10  janvier,  10  mars,  10  mai,  10  juillet,  10  septembre 
et  10  novembre.  — Ces  obligations  donnent  droit  à un 
intérêt  de  15  francs,  payable  par  trimestre  les  10  fé- 
vrier, 10  mai,  10  août  et  10  novembre. 

Celles  qui  ont  été  libérées  par  anticipation  peuvent 
être  au  porteur  ou  nominatives.  Les  versements  restant 
à faire  sur  celles  qui  n’ont  pas  été  libérées  ont  été  ainsi 
fixés  : 40  francs  les  10  juillet  1883,  10  janvier  1884, 
10  juillet  1884,  et  60  francs  le  10  janvier  1885. 

2°  Obligations  3 p.  100  de  1881,  remboursables  à 
500  francs,  également  dans  un  délai  de  75  ans,  rappor- 
tant 15  francs  d’intérêt  annuel,  payable  par  moitié  les 
1er  mars  et  1er  septembre. 

3°  Obligations  4 p.  100  également  remboursables  à 
500  francs  dans  un  délai  de  75  ans,  rapportant  20  francs 
d’intérêt  annuel,  payable  par  quart  les  1er  février, 
1er  mai,  1er  août  et  1er  novembre. 

C’est  à la  date  du  20  juin  1882  que  la  fusion  de  la 
Banque  hypothécaire  avec  le  Crédit  foncier  a été  votée 
par  les  actionnaires  des  deux  sociétés,  réunis  en  assem- 
blées générales.  Elle  a été  approuvée,  quelque  temps 
après,  par  un  décret  du  26  juillet  1882,  qui  a ratifié 
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également  les  modifications  apportées  aux  statuts  du 
Crédit  foncier  à cette  occasion.  Les  actions  de  la  Ban- 
que hypothécaire  ont  été  échangées  contre  des  actions 
du  Crédit  foncier  à raison  de  quatre  pour  une,  moyen- 
nant le  paiement  d’une  soulte  de  99  fr.  par  action.  Les 
actionnaires  de  la  Banque  hypothécaire  qui  ne  possé- 
daient pas  quatre  actions  ont  reçu  en  échange 'de  leurs 
titres  des  quarts  d’actions  du  Crédit  foncier,  destinées 
à être  réunies  et  échangées  contre  des  actions  entières 
ayant  le  26  juillet  1883. 

Par  suite  de  ces  conventions,  les  modifications  sui- 
vantes ont  été  apportées  aux  statuts  du  Crédit  foncier  et 
approuvées  par  le  gouvernement. 

1°  En  raison  de  la  remise  de  50,000  actions  libérées 
aux  actionnaires  de  la  Banque  hypothécaire  et  de  la 
libération  complète  des  260,000  actions  actuelles,  le 
capital  social  du  Crédit  foncier  a été  porté  à 155  mil- 
lions, divisé  en  310,000  actions  de  500  francs  entière- 
ment libérées. 

2°  Par  suite  de  l’engagement  contracté  par  le  Crédit 
foncier  de  prendre  à sa  charge  les  obligations  de  la 
Banque  hypothécaire  qui  ne  doivent  être  remboursées 
que  dans  un  délai  de  75  ans,  sa  durée  a été  prorogée 
de  99  ans,  à partir  du  31  décembre  1881. 

3°  Le  nombre  des  administrateurs  a été  porté  de  20 
à 23,  et  le  nombre  des  actions  qu’ils  doivent  dépDsar 
dans  la  caisse  sociale  a été  élevé  à 100. 

4°  Le  Crédit  foncier  s’est  interdit  toute  opération  sur 
ses  propres  actions. 

5°  Il  a été  autorisé  à porter  son  capital  à 200  m’ liions 
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dès  que  le  montant  des  obligations  en  circulation  at- 
teindra vingt  fois  le  capital  nominal  actuel. 

Somme  toute,  la  fusion  de  la  Banque  hypothécaire 
avec  le  Crédit  foncier  a été  profitable  aux  deux  sociétés. 
Les  actionnaires  de  la  Banque  hypothécaire  y ont  gagné 
de  devenir,  à des  conditions  modérées,  actionnaires  du 
Crédit  foncier,  qui  est  avec  la  Banque  de  France  la 
plus  prospère  de  nos  sociétés  de  crédit.  Quant  aux  ac- 
tionnaires du  Crédit  foncier,  ils  y ont  gagné  la  libéra- 
tion immédiate  de  leurs  actions,  la  cessation  de  toute 
concurrence,  et  l’appui  de  tous  les  grands  établisse- 
ments financiers  qui  avaient  accordé  leur  patronage  à 
la  Banque  hypothécaire,  et  qui  se  sont  rapprochés  de- 
puis du  Crédit  foncier,  prêts  à lui  donner  leur  con- 
cours pour  le  placement  de  ses  obligations. 

XII.  De  la  situation  actuelle  du  Crédit  foncier.  — Les 
documents  qui  précèdent  peuvent  donner  une  idée  de 
la  situation  actuelle  du  Crédit  foncier.  Pour  s’en  rendre 
compte  plus  complètement,  on  consultera  les  tableaux 
des  dividendes  qu’il  a distribués  et  des  cours  auxquels 
ses  actions  ont  été  cotées,  depuis  son  origine.  Voici 
enfin  le  relevé  sommaire  de  ses  opérations  durant  l’exer- 
cice de  1882. 

A la  fin  de  cet  exercice,  les  valeurs  en  portefeuille 
s’élevaient  à plus  de  92  millions  : elles  consistaient 
presque  toutes  en  rentes  françaises  et  en  obligations 
foncières  et  communales,  ou  en  effets  de  commerce  de 
premier  ordre,  à 90  jours  d’échéance  au  plus.  Les  créan- 
ces égyptiennes  ne  figuraient  plus  que  pour  385,811  fr. 
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Le  Trésor  public,  était  porté  à l’actif  pour  20  millions 
environ. 

Les  avances  sur  titres  avaient  été  de  plus  de  45  mil- 
lions 1/2. 

Les  prêts  hypothécaires  effectués  pendant  l’année  1882 
se  sont  élevés  à la  somme  de  330,213,  214  francs,  en 
augmentation  de  51,663,735  francs  sur  les  prêts  effec- 
tués pendant  l’année  1881,  qui  était  elle-même  en 
augmentation  de  plus  de  59  millions  sur  l’année  1880. 
D’autre  part,  les  remboursements  effectués  sur  les  prêts 
anciens  n’ont  été  que  de  30,731,062  francs.  — Ces  ré- 
sultats sont  d’autant  plus  remarquables  que  pendant 
l’année  1881  le  taux  des  prêts  était  resté  fixé  à 4.45, 
tandis  qu'il  a dû  être  élevé  à 4.90,  à partir  du  1er  jan- 
vier 1882.  On  sait  que  depuis  il  a été  porté  à 5 p.  100, 
plus  0,30  pour  frais  d’administration. 

En  définitive,  l’excédent  des  prêts  hypothécaires  sur 
les  remboursements  a été  : de  10  millions  en  1878;  — 
de  40  millions  en  1879;  — de  136  millions  en  1880; 

— de  240  millions  en  1881  ; — de  300  millions  en  1882. 

Les  prêts  communaux  effectués  pendant  l’année  1882 

se  sont  élevés  à la  somme  de  64,037,721  francs,  dont 
il  faut  déduire  environ  10  millions  de  remboursements 
anticipés. 

Par  suite,  le  total  des  prêts  hypothécaires,  déduction 
faite  des  remboursements  opérés,  s’élevait,  au  31  décem- 
bre 1882,  à la  somme  de  1,541,429,262  fr.,  et  celui 
des  prêts  communaux  à la  somme  de  749,603,558  fr.; 

— soit  un  total  de  2,291,032,821  francs,  en  augmen- 
tation de  344,094,827  francs  sur  l’année  précédente. 
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La  valeur  nominale  des  obligations  foncières  en  cir- 
culation, déduction  faite  des  versements  restant  à opé- 
rer et  des  primes  à amortir,  s’élevait,  au  31  décem- 
bre 1882,  à la  somme  de  1,272,374,214  fr.,  et  celle  des 
obligations  communales  à la  somme  de  730,662,751 
francs;  soit  un  total  de  2,003,036,966  francs,  en 
augmentation  de  279,670,242  francs  sur  l’année  1881. 

Les  dépôts  de  fonds  en  comptes  courants  se  sont  éle- 
vés d’une  année  à l’autre  de  53  millions  1/2  à 75  mil- 
lions 1/2. 

Les  frais  généraux  d’administration,  qui  représen- 
taient 26.53  p.  100  des  bénéfices  bruts  en  1878;  — 
19.65  p.  100  en  1879;  — 20.73  p.  100  en  1880;  — 
18.69  p.  100  en  1881,  n’ont  plus  représenté  que  15.42 

p.  100. 

Au  passif,  le  capital  social  a été  élevé,  comme  on  l’a 
vu  précédemment,  de  130  millions  à 155  millions,  par 
suite  de  la  création  de  50,000  actions  nouvelles  desti- 
nées à être  remises  aux  actionnaires  de  la  Banque  hy- 
pothécaire. 

Quant  aux  réserves,  on  sait  qu’elles  s’élevaient,  au 
31  décembre  1882,  à la  somme  de  61,038,020  francs, 
y compris  une  provision  de  30,772,718  fr.  pour  le  ser- 
vice des  obligations. 

Les  bénéfices,  déduction  faite  d’une  somme  de 
3,192,328  francs  pour  frais  d’administration,  se  sont 
élevés  à 17,720,092  fr.,  y compris  ceux  de  la  Banque 
hypothécaire,  en  augmentation  de  4 millions  sur  ceux 
de  l’année  1881  ; le  dividende  a été  de  55  francs,  en 
augmentation  de  5 francs. 
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En  définitive,  la  situation  du  Crédit  foncier  paraît 
satisfaisante.  Les  affaires  Egyptiennes  sont  liquidées  ; 
la  circulation  hypothécaire  est  assurée  ; les  opérations 
de  prêts  suivent  une  progression  considérable  ; l’éta- 
blissement, fonctionnant  dans  les  vues  exclusives  de 
son  institution,  étend  son  action  dans  tout  le  pays.  Ces 
résultats,  obtenus  en  peu  de  temps  et  au  sortir  d’une 
crise  des  plus  graves,  ont  rendu  désormais  le  nom  de 
M.  Christophle  inséparable  des  idées  de  relèvement,  de 
grandeur  et  de  prospérité  du  Crédit  foncier. 

Voici,  pour  compléter  cet  aperçu,  le  tableau  des  prêts 
hypothécaires  réalisés  par  le  Crédit  foncier  depuis  son 
origine. 


Prêts  hypothécaires 

réalisés  depuis  l’origine  du  Crédit  foncier. 


Années. 

Nombre 
des  prêts. 

Montant 
des  prêts. 

Années. 

Nombre 
des  prêts. 

Montant 
des  prêts. 

1853 

306 

26.719. lOOf 

4868 

1 .726 

90.850  550  f 

1854 

520 

27  618.700 

1869 

1.812 

93.038  890 

1855 

293 

12.565.750 

1870 

1 .225 

51.756.947 

1856 

271 

8.535  800 

1871 

469 

22.946.800 

1857 

114 

8.056.780 

1872 

1.156 

45.482.242 

1858 

227 

30.041.200 

1873 

458 

13.319.979 

1859 

345 

26  422  300 

1874 

559 

32.573.964 

1860 

719 

48.186.100 

1875 

839 

46  153.899 

186! 

1.166 

87.772.334 

1876 

890 

' 45.968.808 

1862 

1.616 

86.787.100 

1877 

910 

43 . 404  500 

1863 

1 . 660 

108  522.454 

1878 

1.189 

63.039.413 

1864 

1.624 

75  057.793 

1879 

1 126 

52.330  844 

1865 

1.705 

97.785.851 

1880 

3.660 

218.968.301 

1866 

1.733 

1 13.283.760 

1881 

5.897 

278  549.478 

1867 

1.737 

87.829.674 

1882 

7.398 

330.213.214  | 
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Prêts  communaux 


réalisés  depuis  l'origine  du  Crédit  foncier. 


Années 

Nombre 
de  pr  t i. 

Montant 
des  prêts. 

Années 

Nombre 
de  prêts. 

Montant 
des  prêts. 

1860 

6 

19. 178. 145  f 

1872 

62 

17.418.843  f 

1861 

56 

24.892.985 

1873 

61 

19.925.623 

1862 

573 

32.070.749 

1874 

25 

13.564.521 

1863 

123 

38.401.589 

1875 

32 

100.845.447 

1864 

95 

37. 08t. 753 

1876 

32 

b. 043.981 

1865 

140 

105.258.603 

1877 

54 

6.417  089 

1866 

81 

147.893.726  ! 

1878 

90 

4.691.944 

1867 

79 

156  238.696 

1879 

146 

70  004.132 

1868 

65 

60.582497 

1880 

469 

238.604.118 

1869 

48 

71  411.289 

1881 

461 

100.360.533 

1870 

26 

18.558.717 

1882 

511 

64.037.721 

1871 

1 

6.970.340 

1883 

On  trouvera,  à la  fin  du  chapitre,  le  tableau  des  di- 
videndes qui  ont  été  distribués  par  le  Crédit  foncier 
depuis  son  origine,  ainsi  que  le  tableau  des  cours  de 
ses  actions,  également  depuis  son  origine. 


SECTION  II. 


DES  SOCIÉTÉS  AUXILIAIRES  DU  CRÉDIT  FONCIER. 

Du  rôle  que  remplissent  ces  sociétés  auprès  du  Crédit  foncier.  — 
Du  Sous- Comptoir  des  entrepreneurs.  — Du  Crédit  foncier  et 
agricole  d’Algérie.  — De  la  Compagnie  foncière  de  France. 

I.  Dû  ROLE  QUE  REMPLISSENT  LES  SOCIÉTÉS  AUXILIAIRES 

auprès  du  Crédit  foncier.  — Outre  les  moyens  de  déve- 
loppement qui  sont  inhérents  à son  institution,  le  Cré- 
dit foncier  a créé  ou  a patronné  diverses  sociétés  auxi- 
liaires destinées  à lui  donner  plus  d’expansion,  en  l’in- 
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téressant  dans  des  opérations  qui  se  rattachent  égale- 
ment à la  propriété  foncière,  mais  que  ses  statuts  ne  lui 
permettraient  pas  d’effectuer  directement.  Les  sociétés 
auxiliaires  ainsi  établies  furent  d’abord  la  Compagnie 
générale  immobilière,  le  Crédit  agricole,  et  le  Sous- 
Comptoir  des  entrepreneurs.  Cette  dernière  entreprise 
a seule  survécu;  mais,  par  la  suite,  de  nouvelles  socié- 
tés ont  été  fondées  et  sont  venues  prendre  les  places 
restées  vacantes  dans  le  groupe  du  Crédit  foncier.  Ces 
nouvelles  sociétés  sont  le  Crédit  foncier  et  agricole 
d’Algérie  et  la  Compagnie  foncière  de  France.  Le  Cré- 
dit foncier  et  agricole  d’Algérie  est  une  création  directe 
du  Crédit  foncier  de  France  ; il  est  son  mandataire  at- 
titré en  Algérie  et  il  effectue  ses  prêts  hypothécaires  en 
participation  avec  la  Société  mère.  La  Compagnie  fon- 
cière de  France  a également  des  liens  avec  le  Crédit 
foncier  de  France;  elle  a été  fondée  sous  son  patronage; 
elle  est  en  relation  d’affaires  constante  avec  lui.  Ces 
deux  entreprises  forment  actuellement,  avec  le  Sous- 
Comptoir  des  entrepreneurs,  des  sociétés  qui,  tout  en 
étant  distinctes  du  Crédit  foncier  de  France,  sont  cepen- 
dant placées  sous  sa  dépendance  et  remplissent  vis-à- 
vis  de  lui  le  rôle  d’auxiliaires. 

On  sait  comment  opère  le  Crédit  foncier.  Intermé- 
diaire entre  les  prêteurs  et  les  emprunteurs,  il  trans- 
met à sa  clientèle  d’emprunteurs  ce  qu’il  reçoit  de  sa 
clientèle  de  prêteurs.  Son  rôle  est  purement  passif;  il 
vient  en  aide  aux  affaires  créées,  mais  il  n’en  crée  pas 
de  nouvelles,  et  c’est  précisément  pour  cette  raison  que 
ses  services  se  complètent  et  se  combinent  par  les  ser- 
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vices  qui  rentrent  dans  les  opérations  de  la  Compagnie 
foncière  et  du  Sous-Comptoir  des  entrepreneurs,  de  ma- 
nière à procurer  toutes  facilités  aux  constructeurs. 

Le  mécanisme  actuel  permet  aux  constructeurs  de 
trouver  en  premier  lieu  les  terrains  sur  lesquels  ils 
élèvent  des  maisons,  de  commencer  ensuite  les  tra- 
vaux et  de  les  continuer  jusqu’à  parfait  achèvement  ; 
enfin,  de  trouver,  dès  que  la  propriété  est  constituée, 
des  avances  à long  terme,  qui  serviront  à rembourser 
les  avances  à court  terme  qu’ils  ont  obtenues  pour  l’ac- 
quisition des  terrains  et  le  paiement  du  coût  de  la  con- 
struction. 

La  Compagnie  foncière  de  France  achète,  pour  le 
compte  des  constructeurs,  des  terrains,  et  leur  avance 
ainsi  les  premiers  fonds  ; le  Sous-Comptoir  des  entre- 
preneurs intervient  à son  tour,  et  prête  les  fonds  com- 
plémentaires au  fur  et  à mesure  de  l’avancement  des 
travaux.  Le  Crédit  foncier  intervient  en  troisième  ligne, 
lorsque  l’immeuble  est  bâti  : les  prêts  courts  se  trans- 
forment en  prêts  longs.  Mais  comme  les  avances  du 
Crédit  foncier  seraient  insuffisantes  pour  permettre  aux 
constructeurs  de  rembourser  la  totalité  des  prêts  con- 
sentis par  les  deux  premières  sociétés,  ceux-ci  doivent 
nécessairement  combler  la  différence  avec  leurs  propres 
fonds.  Toutefois,  ils  n’auront  à fournir  qu’une  partie  de 
la  différence,  s’ils  trouvent  des  avances  en  seconde  hy- 
pothèque pour  l’autre  partie  ; ce  qui  arrive  souvent, 
grâce  encore  à l’intervention  de  la  Compagnie  fon- 
cière. 

Les  opérations  du  Crédit  foncier  et  agricole  d’Algérie 
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ne  présentent  pas  les  mêmes  combinaisons  ; elles  sont 
à peu  près  identiques  à celle  du  Crédit  foncier  de  France. 
Mais  elles  s’effectuent  en  participation  avec  la  société 
mère,  qui  fournit  la  plus  grande  partie  des  fonds  né- 
cessaires et  qui  entre  dans  le  partage  des  bénéfices. 

il.  Du  Sous-Comptoir  DES  ENTREPRENEURS.  — Le  SOUS- 
Comptoir  des  entrepreneurs  a été  constitué  en  société 
anonyme  parles  lois  des  24  mars  et  4 juillet  1848,  et 
par  un  arrêté  du  11  avril  de  la  même  année.  Cette 
institution  a été  complétée  plus  tard  par  les  lois  du  6 
juin  1857  et  du  4 juin  1860. 

Sa  durée  a été  prorogée,  par  un  décret  du  20  juin 
1866,  jusqu’au  18  mars  1897. 

Le  siège  social  est  à Paris,  rue  Neuve  des  Capu- 
cines, 21. 

•Le  capital  social  est  de  5,000,000  de  francs,  divisé 
en  50,000  actions  de  100  fr.  chacune,  nominatives  ou 
au  porteur. 

La  société  est  administrée  par  un  conseil,  composé 
d’un  directeur  choisi  par  le  ministre  des  finances,  et 
de  quinze  administrateurs  nommés  par  l’assemblée  gé- 
nérale des  actionnaires.  Le  directeur  doit  être  proprié- 
taire de  200  actions  complètement  libérées,  qui  sont 
inaliénables  jusqu’à  l’apurement  de  ses  comptes;  il  a 
droit  à un  traitement.  Les  administrateurs  doivent  pos- 
séder 100  actions  au  moins,  qui  sont  également  inalié- 
nables pendant  toute  la  durée  de  leurs  fonctions.  Ils 
sont  renouvelés  par  tiers  chaque  année. 

Le  directeur  et  les  administrateurs  actuellement  en 
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fonctions  sont  MM.  Robinot,  directeur  et  président  du 
conseil  ; — Bellet  ; — Dehargue  ; — Dervillé  ; — Fey- 
deau ; — Haret  ; — Maret  ; — Mauger  ; — Michau  ; — 
de  Neufville;  — Ouachée;  — Petit;  — Richemond;  — 
Léon  Rivière;  — Rouart;  — Sauret.  — Les  membres 
de  ce  conseil  se  rattachent  presque  tous  à l’industrie 
du  bâtiment. 

Le  conseil  d’administration  se  réunit  au  moins  une 
fois  par  semaine;  il  est  assisté,  quand  il  y a lieu,  par 
un  comité  d’escompte  nommé  par  lui. 

L’année  sociale  commence  le  1er  novembre  et  finit  le 
31  octobre.  — Le  paiement  des  dividendes  a lieu  par 
semestre,  en  janvier  et  juillet.  — Sur  les  bénéfices 
nets,  on  prélève  la  somme  nécessaire  pour  fournir  aux 
actionnaires  5 p.  100  du  montant  de  leurs  versements  ; 
plus  une  retenue  qui  ne  peut  pas  dépasser  20  p.  100 
pour  former  la  réserve  légale.  Le  surplus  est  distribué 
aux  actionnaires  à titre  de  dividende.  Lorsque  les  bé- 
néfices annuels  sont  inférieurs  à 5 p.  100  du  capital 
réalisé,  on  prend  la  somme  nécessaire  sur  la  réserve. 

L’assemblée  générale  se  compose  de  tous  les  action- 
naires possédant  au  moins  vingt-cinq  actions.  — Elle 
se  réunit  de  droit  chaque  année,  dans  le  courant  du 
mois  de  décembre. 

Quelques  mots  maintenant  sur  le  but  qui  a présidé  à 
l’institution  du  Sous-Comptoir,  sur  la  nature  de  ses 
opérations  et  sur  ses  rapports  avec  le  Crédit  foncier. 

L’origine  du  Sous-Comptoir  des  entrepreneurs  re- 
monte à la  création  des  comptoirs  d’escompte  en  1848. 
Le  gouvernement  provisoire,  considérant  que  le  dé- 


DU  CRÉDIT  FONCIER. 


79 


cret  du  8 mars  1848,  relatif  aux  comptoirs  nationaux 
d’escompte,  ne  permettait  à ces  établissements  de  faire 
l’escompte  que  des  valeurs  revêtues  de  deux  signatures 
au  moins,  et  que  le  plus  grand  nombre  des  petits  com- 
merçants, des  industriels  et  des  agriculteurs  ne  pou- 
vaient avoir  cette  seconde  signature  et  se  trouvaient 
ainsi  privés  des  ressources  du  comptoir,  décréta  que, 
dans  toutes  les  villes  où  il  existerait  un  comptoir  d’es- 
compte, il  pourrait  être  établi  des  sous-comptoirs  de 
garantie  destinés  à servir  d’intermédiaires  entre  l’indus- 
trie, le  commerce  et  l’agriculture  d’une  part,  et  les 
comptoirs  nationaux  de  l’autre.  En  conséquence,  un 
arrêté  du  ministre  des  finances,  en  date  du  11  avril 
1848,  décida  qu’il  serait  établi  près  du  Comptoir  natio- 
nal de  Paris  un  sous-comptoir  de  garantie  qui  s’appli- 
querait exclusivement  à tout  ce  qui  concerne  le  com- 
merce et  l’industrie  du  bâtiment. 

Dans  la  suite,  une  loi  du  26  mai  1860  substitua  la 
société  du  Crédit  foncier  de  France  au  Comptoir  d’es- 
compte de  Paris  , pour  toutes  les  opérations  de  ce 
Comptoir  avec  le  Sous-Comptoir  des  entrepreneurs  de 
bâtiments. 

Les  opérations  du  Sous-Comptoir  des  entrepreneurs 
consistent  : 1°  à procurer  aux  commerçants  et  indus- 
triels se  rattachant  à l’entreprise  du  bâtiment,  ainsi 
qu’aux  propriétaires  de  terrains  qui  veulent  construire, 
l’escompte  de  leurs  titres  et  effets  de  commerce  moyen- 
nant dès  sûretés  déterminées;  2°  à escompter  et  à rées- 
compter les  effets  à deux  ou  plusieurs  signatures  se 
rattachant  au  bâtiment  dans  les  conditions  fixées  par  le 
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conseil  d’administration.  En  d’autres  termes,  le  Sous- 
Comptoir  des  entrepreneurs  est  destiné  à faciliter  les 
opérations  de  construction,  soit  en  procurant  du  crédit 
aux  constructeurs,  soit  en  leur  faisant  directement  des 
avances  contre  la  souscription  de  billets  à son  ordre, 
qu’il  reçoit  à l’escompte  au  même  taux  que  la  Banque 
de  France.  — La  commission  revenant  au  sous-comp- 
toir ne  peut  dépasser  au  maximum  1/L  p.  100  par  mois 
des  sommes  versées  aux  accrédités.  La  durée  des  cré- 
dits est  ordinairement  d’une  à trois  années  ; le  débi- 
teur peut  toujours  rembourser  par  anticipation,  moyen- 
nant une  faible  indemnité. 

Les  opérations  du  Sous- Comptoir  ne  deviennent  d’ail- 
leurs définitives  que  lorsqu’elles  ont  été  approuvées  par 
le  Crédit  foncier.  C’est,  en  effet,  le  Crédit  foncier  qui 
doit  faire  les  fonds  des  valeurs  créées  par  les  accrédi- 
tés du  Sous-Comptoir  et  revêtues  de  l’endos  de  celui-ci; 
et  le  capital  social  du  Sous-Comptoir  est  affecté  uni- 
quement à la  garantie  de  ses  opérations.  En  consé- 
quence, la  Société  ne  garde  à sa  disposition  que 
le  quart  de  son  capital  social  ; les  • trois  autres  quarts 
restent  déposés  au  Crédit  foncier  pour  le  couvrir  de  ses 
avances. 

Le  gouverneur  et  les  sous-gouverneurs  du  Crédit 
foncier  ont  le  droit  d’assister  aux  séances  du  Conseil 
d’administration  et  aux  assemblées  générales  des  ac- 
tionnaires. De  plus,  le  Crédit  foncier  a près  du  Sous- 
Comptoir  un  délégué  qui  surveille  ses  opérations  et  lui 
rend  compte. 

Le  Sous-Comptoir  des  entrepreneurs  est  actuelle- 
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ment  dans  une  situation  prospère,  ainsi  qu’en  témoi- 
gne le  bilan  du  dernier  exercice.  Il  résulte,  en  effet, 
du  rapport  présenté  à l’assemblée  générale  des  action- 
naires du  28  décembre  1882,  que  l’exercice  écoulé  a 
donné  lieu  à un  grand  développement  d’affaires.  — 
Les  crédits  ouverts  se  sont  élevés  à 92,837,656  francs, 
en  augmentation  de  plus  de  34  millions  1/2  sur  l’an- 
née précédente.  L’ensemble  des  crédits  en  cours  au 
31  octobre  1882  était  de  près  de  150  millions.  — 
Les  capitaux  mis  à la  disposition  des  accrédités  s’éle- 
vaient, à la  même  époque,  à 89,925,630  francs,  et  les 
crédits  à réalisera  59,956,226  francs.  — D’autre  part, 
le  montant  des  réserves  et  du  fonds  de  prévoyance  s’é- 
levait à 4,872,000  fr.,  indépendamment  de  la  réserve 
spéciale  qui  était  de  2 millions. 

Les  bénéfices  mets  se  sont  élevés  à 1,036,084  fr.,  et 
ont  permis  la  distribution  d’un  dividende  de  18  fr. 
par  action. 

La  Société  est  tenue  de  publier  tous  les  mois  sa  si- 
tuation dans  les  journaux  d’annonces  judiciaires  du  dé- 
partement de  la  Seine.  — Elle  doit  également  remettre 
un  relevé  de  cette  situation  au  ministre  des  finances, 
au  préfet  de  la  Seine,  à la  chambre  de  commerce,  et 
au  greffe  du  tribunal  de  commerce  de  la  Seine. 

Voici  le  tableau  des  opérations  du  Sous-Comptoir 
depuis  1861,  époque  où  il  a été  rattaché  au  Crédit 
foncier. 
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Tableau  des  opérations  du  Sous-Comptoir  depuis  1861. 


Années 

Crédits 

Crédits 

Bénéfices. 

Montant 
de  la 

Montant  du 
fonds  de 

reser 

ve. 

prévoyance. 

1861 

15 

.130 

.500 

20 

442, 

.250 

244, 

.540 

66 

.092 

25 

.708 

1-862 

21 

.413 

402 

34 

147 

672 

555 

.427 

154 

.949 

45 

.796 

1863 

30 

951 

619 

'48 

2.6 

.767 

779 

.513 

299 

828 

56 

.332 

1861 

21 

524 

.863 

54 

. 776, 

.993 

1.007 

.913 

501 

.806 

56 

332 

îéôo 

14 

.180, 

.676 

41 

.066, 

.603 

978 

305 

668, 

. 356 

56 

.332 

1866 

19 

.896 

.502 

42 

.166, 

. 365 

605 

.089 

756 

.340 

56 

.332 

1867 

28 

.581, 

.100 

55 

.774, 

.651 

553 

479 

817 

.036 

277 

.977 

1868 

23 

.513 

.000 

!64 

.160, 

.470 

756, 

.114 

918 

259 

500 

000 

1869 

27 

.086 

.300 

'67 

.824, 

.350 

1.021, 

.134 

1 

.068 

.259 

434 

,283 

1870 

19 

.131, 

.500 

68 

.748, 

.078 

1.240, 

.404 

1 

.068 

.259 

743 

.397 

1871 

3 

.680 

.000 

66 

.901 

.059 

1.108 

.296 

! 

.400 

.000 

1 

.832 

.638 

1872 

3 

.083, 

.240 

59 

.319 

.157 

1.364 

.180 

1 

.600 

.000 

2, 

.139 

. 648 

1873 

2 

.291 

.000 

53 

.325, 

.180 

1.512. 

.522 

1 

.830 

.000 

2, 

.751 

.853 

1874 

3 

.723 

.000 

45. 

.998 

.560 

874, 

.358 

1 

.975, 

,000 

3 

.134 

.258 

1875 

3 

.342 

.500 

37. 

. 844, 

.349 

415. 

5 .9 

2 

.000 

.000 

3, 

.843, 

, 646 

1876 

7 

.879, 

.000 

40, 

.049. 

449 

560. 

,775 

2 

.000, 

,000 

4, 

.206. 

653 

1877 

7 , 

. 843 . 

.000 

41, 

.239. 

549 

537. 

493 

2 

.120. 

000 

2. 

,720. 

723 

1878 

6 

083. 

000 

31. 

503. 

149 

764 

657 

2 

.180. 

000 

2. 

,730. 

619 

1879 

9. 

,437. 

000 

21. 

713. 

199 

794. 

836 

2 

220 

000 

2. 

,755. 

276 

1880 

22. 

349. 

750 

33. 

,266. 

250 

647. 

344 

2 

.250. 

000 

2. 

622. 

621 

1881 

58. 

328. 

000 

72. 

794. 

000 

804 

077 

2 

.250. 

000 

2. 

,622. 

621 

1882 

92. 

,857 

650 

149 

.881. 

856 

1.036. 

084 

2 

.000. 

000 

4. 

870. 

000 

III.  Du  Crédit  foncier  et  agricole  d’Algérie.  — Le 
Crédit  foncier  et  agricole  d’Algérie  est  une  société  ano- 
nyme, autorisée  par  un  décret  du  17  septembre  1880, 
et  fondée  le  9 décembre  de  la  même  année,  pour  une 
période  d’environ  70  ans  qui  doit  prendre  fin  le  30  juil- 
let 1951. 

Le  siège  social  est  à Alger,  rue  de  Rovigo,  35.  — Des 
succursales  ont  été  établies  à Paris,  rue  Neuve  des  Ca- 
pucines, 21,  à Oran  et  à Constantine.  Il  existe  en  même 
temps  à Bône,  Bougie  et  Tlemcen  des  agences  dirigées 
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par  des  inspecteurs  de  la  société.  Les  succursales  sont 
en  quelque  sorte  un  prolongement  du  siège  social  ; 
elles  traitent  ou  préparent,  dans  leur  ressort,  sous  l’au- 
torité du  directeur  général  et  du  conseil  d’administra- 
tion, toutes  les  opérations  statutaires;  les  agences  s’oc- 
cupent uniquement  de  prêts  fonciers. 

Le  capital  social  du  Crédit  foncier  et  agricole  d’Al- 
gérie est  de  60  millions,  divisé  en  120,000  actions  de 
500  francs,  émises  au  pair,  nominatives,  libérées  de 
125  francs.  Suivant  les  statuts,  le  second  quart  du  ca- 
pital devait  être  appelé  à la  fin  de  1881  ; mais  cet  ap- 
pel de  fonds  a été  ajourné  indéfiniment  à la  suite  d’un 
traité  conclu  avec  le  Crédit  foncier  de  France,  qui  s’est 
engagé  à fournir  à la  société  les  fonds  nécessaires  à ses 
opérations. 

Le  Crédit  foncier  et  agricole  d’Algérie  est  administré 
par  un  conseil,  composé  d’un  directeur  général  et  de 
quinze  administrateurs,  dont  trois  fonctionnaires  supé- 
rièurs  de  l’administration  algérienne. — Le  directeur  gé- 
néral est  pris  dans  le  sein  du  conseil  et  agréé  par  le  gou- 
verneur général  de  l’Algérie.  Les  censeurs  sont  au  nom- 
bre de  trois.  — Un  commissaire,  désigné  par  le  Crédit 
foncier  de  France,  peut  assister  aux  séances  du  conseil 
avec  voix  consultative. 

La  succursale  de  Paris  a été  pourvue  d’un  comité 
chargé  spécialement  de  servir  d’intermédiaire  entre  la 
société  et  le  Crédit  foncier  de  France,  de  préparer  et 
de  conclure,  sauf  approbation  du  conseil,  toutes  les  af- 
faires apportées  à Paris  à la  société. 

Le  directeur  et  les  administrateurs  résidant  à Alger 
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sont:  MM.  J.  Wittersheim, directeur  général, président; 

— D.  Aboucaya;  — A.  Alphandery; — A.  Arlès -Dufour; 

— A.  Bonifay;  — A.  Maillard;  — J.  Marchessaux;  — 
E.  Mongellas  ; — E.  Rey. 

Les  administrateurs  résidant  à Paris  sont  : MM.  René 
Brice,  censeur  du  Crédit  foncier  de  France,  président 
du  comité  de  Paris  ; — Delarbre; — Guiffrey;  — J.  Hon- 
noré. 

Les  censeurs  sont  : MM.  J-J.  Lassalas;  — J.  Tachet; 

— Thoureau. 

L’année  sociale  commence  le  1er  janvier  et  finit  le 
31  décembre  de  chaque  année.  Le  paiement  des  divi- 
dendes a lieu  par  semestre,  les  15  janvier  et  15  juillet. 

— Sur  les  bénéfices  annuellement  réalisés,  il  est  pré- 
levé : 5 p.  100  pour  servir  un  intérêt  au  capital  versé  ; 
plus  une  somme  qui  ne  peut  excéder  20  p.  100  du 
surplus  pour  former  le  fonds  de  réserve  obligatoire. 
Ce  qui  reste,  après  ces  prélèvements,  est  réparti  à titre 
de  dividende  entre  les  actionnaires,  à moins  qu’il  n’ait 
été  créé  des  réserves  facultatives. 

L’assemblée  générale  se  compose  de  tous  les  action- 
naires possédant  au  moins  20  actions.  Elle  se  réunit  de 
droit  chaque  année,  dans  le  courant  du  mois  de  mai, 
soit  à Alger,  soit  à Paris. 

Les  opérations  essentielles  du  Crédit  foncier  et  agri- 
cole d’Algérie  consistent  : 1°  à prêter  sur  hypothèque, 
soit  avec  ses  propres  fonds,  soit  avec  ceux  qui  lui  sont 
fournis  par  le  Crédit  foncier,  aux  propriétaires  d’immeu- 
bles situés  en  Algérie,  des  sommes  remboursables,  soit 
à long  terme  par  annuités,  soit  à court  terme  avec  ou 
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sans  amortissement  ; 2°  à prêter  de  même,  avec  ou  sans 
hypothèque,  aux  départements,  communes  et  douars, 
et  aux  établissements  publics  d’Algérie,  dans  les  con- 
ditions prévues  par  la  législation  algérienne  ; 3°  à prêter 
des  sommes  à employer  pour  l’amélioration  du  sol,  les 
défrichements  et  la  construction  de  bâtiments  ; 4°  à 
faire  des  avances  sur  rentes,  obligations  du  Crédit  fon- 
cier, des  départements  et  des  communes,  et  sur  tous 
les  titres  admis  par  la  Banque  de  France  ; 5°  à établir 
sur  divers  points  de  l’Algérie  des  magasins  généraux  ; 
6°  à prêter  sur  connaissements  de  marchandises,  char- 
gements de  navires,  et  warants  des  magasins  géné- 
raux; etc. 

La  société  effectue,  comme  on  vient  de  le  voir,  les 
prêts  fonciers  et  communaux,  soit  avec  ses  propres  ca- 
pitaux, soit  avec  les  fonds  qui  lui  sont  fournis  par  le 
Crédit  foncier  de  France.  Dans  ce  second  cas,  elle  re- 
çoit, pour  le  compte  du  Crédit  foncier  de  France  et 
moyennant  une  commission,  les  annuités  dues  par  les 
emprunteurs.  — Elle  effectue  ses  autres  opérations  à 
l’aide  de  ses  propres  fonds,  ou  à l’aide  des  capitaux 
qu’elle  a reçus  en  dépôt  ou  qu’elle  s’est  procurés  par 
l’émission  de  bons  à court  ou  à long  terme.  Ces  émis- 
sions ne  peuvent  avoir  lieu  qu’avec  l’agrément  préala- 
ble du  gouverneur  général  de  l’Algérie. 

La  circonscription  des  opérations  sociales  s’étend  sur 
tout  le  territoire  algérien. 

Le  Crédit  foncier  et  agricole  d’Algérie  est  une  créa- 
tion du  Crédit  foncier  de  France.  Ce  sont  ses  capitaux 
qui  servent  pour  la  plus  grande  partie  aux  prêts  fonciers 
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et  communaux.  Le  Crédit  foncier  de  France  a mis  à la 
disposition  de  la  jeune  société  un  local  pour  les  bu- 
reaux de  la  succursale  de  Paris,  dans  son  immeuble  de 
la  rue  Neuve  des  Capucines;  il  s’est  chargé  de  son  ser- 
vice de  caisse  et  de  transfert;  il  lui  a procuré  une  par- 
tie de  son  personnel. 

-Le  Crédit  foncier  et  agricole  d’Algérie  a trouvé  une 
source  féconde  d’opérations  dans  ce  puissant  concours. 
Durant  l’exercice  de  1882,  les  prêts  faits  en  participa- 
tion et  avec  les  fonds  du  Crédit  foncier  de  France  ont 
. été  de  14,158,000  fr.  ; ce  qui  a porté  le  total  de  ces 
prêts,  depuis  l’origine  de  la  société,  à 20,342,050  fr. — 
Les  prêts  communaux,  réalisés  durant  le  même  exer- 
cice, ont  été  de  9,441,770  fr.  ; ce  qui  a porté  le  total 
de  ces  prêts  à 14,843,381  fr.,  dont  1 million  environ 
a été  remboursé.  — D’autre  part,  les  prêts  faits  avec 
le  capital  social  ont  été  de  824,029  fr.  ; ce  qui  a porté 
le  chiffre  total  de  ces  prêts  à 7,200,867  francs. 

Somme  toute,  le  total  des  prêts  réalisés,  au  31  dé- 
cembre 1882,  soit  en  participation  avec  le  Crédit  fon- 
cier, soit  avec  les  fonds  de  la  société  s’élevait  à 
plus  de  42  millions.  Ce  chiffre  est  bien  modeste  si  on 
le  rapproche  des  sommes  énormes  que  le  Crédit  foncier 
de  France  place  chaque  année  ; mais  il  ne  faut  pas  ou- 
blier que  le  Crédit  foncier  d’Algérie  n’a  encore  que 
deux  ans  d’existence.  — Les  prêts  ont  été  consentis 
moyennant  un  taux  variant  entre  5 et  7 p.  100. 

Les  opérations  de  Banque  ont  pris  un  grand  dévelop- 
pement : il  suffit,  pour  en  juger,  de  .savoir  qu’elles  ont 
donné  un  bénéfice  de  598,212  francs.  — Les  sommes 
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reçues  en  dépôt  se  sont  élevées  à plus  de  30  millions  ; 
en  déduisant  celles  qui  ont  été  retirées,  il  restait,  au 
31  décembre  1882,  un  solde  de  plus  de  4 millions. 

A la  même  époque,  le  montant  des  réserves  était  de 
225,342  francs. 

Les  bénéfices  réalisés  se  sont  élevésà  1,081,359  francs, 
y compris  une  somme  de  250,000  fr.  provenant  de 
l’exercice  précédent.  Ils  ont  permis  la  distribution  d’un 
dividende  de  7.50  par  action,  ce  qui  représente  un  re- 
venu de  6 p.  100. 

IV.  De  la  Compagnie  foncière  de  France.  — La 
Compagnie  foncière  de  France,  qui  avait  d’abord  été  ap- 
pelée Compagnie  foncière  de  France  et  dé  Algérie , a 
été  constituée  en  société  anonyme,  pour  une  durée 
de  99  ans,  le  25  juin  1881,  et  a commencé  à fonc- 
tionner à partir  du  20  août  1881,  sous  les  auspices 
et  avec  le  concours  du  Crédit  foncier  et  du  Sous- 
Comptoir  des  entrepreneurs,  dont  elle  est  l’auxiliaire  et 
l’alliée. 

Le  siège  social  est  à Paris,  rue  Saint-Honoré,  366. 

Le  capital  social  avait  d’abord  été  fixé  à 100  millions 
de  francs.  Une  décision  de  l’assemblée  générale  du 
7 mai  1883  l’a  réduit,  avec  l’adhésion  du  Crédit  foncier 
de  France,  à 50  millions,  divisé  en  100,000  actions  de 
500  francs,  libérées  de  250  fr.,  et  a autorisé  la  trans- 
formation des  actions  en  titres  au  porteur. 

La  Compagnie  foncière  de  France  est  administrée  par 
un  conseil,  composé  de  huit  administrateurs  au  moins 
et  de  quinze  au  plus,  et  par  un  directeur  nommé  par  le 
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conseil.  Trois  commissaires  ou  censeurs  sont  choisis 
chaque  année  par  l’assemblée  générale. 

Les  administrateurs  actuellement  en  fonctions  sont  : 
MM.  Sauret,  censeur  du  Crédit  foncier,  président;  — 
Deseilligny,  administrateur  du  Crédit  Lyonnais  et  de 
la  Foncière  lyonnaise;  — Gravier;  — Guiffrey;  — Ha- 
ret  ; — Jonquière  ; — Michau  ; — Petit;  — Plassard; 
— Alfred  Rivière. 

Directeur  : M.  Chalvet. 

L’année  sociale  commence  le  leT  janvier  et  finit  le 
31  décembre. 

Sur  les  bénéfices  nets,  il  est  prélevé  :5  p.  100  pour 
constituer  la  réserve  légale;  plus  la  somme  nécessaire 
pour  servir  5 p.  100  aux  actionnaires  du  capital  versé. 
Le  surplus  est  distribué  aux  actionnairss  à titre  de  di- 
vidende, après  prélèvement  de  20  p.  100  au  profit  des 
administrateurs,  du  directeur  et  du  personnel. 

L’assemblée  générale  se  compose  de  tous  les  action- 
naires possédant  au  moins  25  actions.  Elle  se  réunit  de 
droit  chaque  année  dans  le  courant  du  second  tri- 
mestre. 

Les  opérations  de  la  Compagnie  foncière  de  France 
consistent  : 1°  à acquérir  et  à aliéner  tous  immeubles, 
urbains  ou  ruraux,  bâtis  ou  non  bâtis,  soit  pour  le 
compte  de  la  société,  soit  à titre  d’intermédiaire  pour 
le  compte  de  tiers  ; 2°  à édifier  toutes  constructions 
pour  habitations  ou  industries,  à mettre  en  valeur  tous 
terrains  pour  le  compte  de  la  Compagnie  ou  de  tiers,  à 
entreprendre  toutes  opérations  de  voirie,  tous  travaux 
d’embellissement  de  villes,  tous  travaux  de  chemins  de 
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fer,  ports,  canaux,  etc.  ; 3°  à louer  à court  ou  à long 
terme  tous  immeubles,  avec  ou  sans  promesse  de  vente, 
au  nom  de  la  Compagnie  ou  des  tiers  ; 4°  à faire  des 
prêts  hypothécaires,  à court  ou  à long  terme,  en  second 
rang  après  le  Crédit  foncier  de  France,  ou  sur  des  im- 
meubles sur  lesquels  les  statuts  de  cet  établissement 
ne  l’autorisent  pas  à faire  des  prêts;  5°  à négocier  des 
prêts  avec  le  Crédit  foncier  de  France. 

En  définitive,  la  Compagnie  foncière  de  France  a 
deux  branches  principales  et  bien  distinctes  d’affaires  : 
1°  les  affaires  foncières  proprement  dites  ; 2°  les  affai- 
res hypothécaires.  Dans  ces  deux  natures  d’opérations, 
le  Crédit'  foncier  lui  prête  son  concours  le  plus  actif  et 
met  à sa  disposition  les  capitaux  nécessaires. 

Pour  les  affaires  foncières  proprement  dites,  voici 
comment  opère  la  Compagnie.  Elle  achète  un  terrain 
et  le  loue  à des  entrepreneurs,  moyennant  une  somme 
calculée  sur  le  pied  d’environ  7 p.  100  l’an.  Ces  entre- 
preneurs y élèvent  des  constructions  et  se  réservent 
d’acquérir  le  terrain  dans  l’espace  de  trois  ans,  moyen- 
nant un  prix  qui  dépasse  de  15  p.  100  environ  le  prix 
d’achat  payé  par  la  société.  Pour  bâtir  les  maisons,  les 
entrepreneurs  peuvent  emprunter  à court  terme  au 
Sous-Comptoir  des  entrepreneurs;  après  la  construction 
des  bâtiments  et  leur  mise  en  valeur,  ils  peuvent  aussi 
emprunter  à long  terme  au  Crédit  foncier,  et  rembour- 
ser la  Compagnie  foncière  du  prix  du  terrain  avec  le 
produit  de  l’emprunt.  Le  plus  souvent,  l’entrepreneur 
se  libère  au  moyen  de  la  vente  des  immeubles  cons- 
truits. 
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Pour  ses  prêts  hypothécaires,  la  Compagnie  foncière 
joue  le  rôle  d’un  auxiliaire  du  Crédit  foncier,  en  effec- 
tuant des  prêts  sur  seconde  hypothèque  que  les  statuts 
de  cet  établissement  ne  lui  permettraient  pas  de  réali- 
ser. La  somme  qu’elle  prête  ne  peut  jamais  dépasser 
les  trois  quarts  de  la  valeur  de  l’immeuble  hypothéqué. 

Durant  l’exercice  de  1882,  la  société  a acquis  pour 
plus  de  19  millions  de  terrains  situés  à Paris,  dont  la 
plus  grande  partie,  70,000  mètres  à peu  près,  a étélouée 
avec  promesse  de  vente  à des  constructeurs.  Sur  ces 
terrains,  il  avait  été  construit  223  maisons,  comprenant 
319  boutiques  et  3,096  appartements,  dont  les  prix  va- 
rient de  9,000 à 600  francs.  — Ces  terrains  et  les  cons- 
tructions qui  y ont  été  élevées  avaient  servi  de  gage  à 
plus  de  36  millions  de  prêts  du  Sous-Comptoir,  presque 
tous  destinés  à être  transformés  en  prêts  fonciers  à 
long  terme  du  Crédit  foncier  de  France. 

Quant  aux  prêts  hypothécaires,  ils  se  sont  élevés, 
durant  l’exercice,  à la  somme  de  29,334,500  fr.  La  plus 
grande  partie  de  ces  prêts  sont  garantis  par  des  im- 
meubles situés  dans  le  département  de  la  Seine;  le 
plus  important  est  celui  de  17,500,000  fr.,  fait,  en 
participation  avec  le  Crédit  foncier  et  agricole  d’Algé- 
rie, à la  société  du  quartier  Marbœuf. 

Les  bénéfices  nets  de  l’exercice  ont  été  de  2,407,669 
francs.  Ils  ont  permis  de  distribuer,  après  divers  pré- 
lèvements, un  dividende  de  9 francs  par  action  libérée 
de  125  fr.,  représentant  7.20  p.  100  du  capital  versé. 

Au  31  décembre  1882,  les  réserves  s’élevaient  à 
1,608,155  francs. 
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SECTION  HT. 

DES  SOCIÉTÉS  FONCIÈRES  OU  HYPOTHÉCAIRES. 


De  l’origine  des  sociétés  foncières  ou  hypothécaires.  — De  la  com- 
pagnie immobilière.  — De  la  société  foncière  lyonnaise.  — De 
la  rente  foncière.  — Du  Crédit  foncier  colonial. — De  la  rente 
française  hypothécaire. 

I.  De  l’origine  des  sociétés  foncières  ou  hypothécaires. 
— A l’exception  de  l’ancienne  Compagnie  immobilière 
et  du  Crédit  foncier  colonial,  les  sociétés  foncières  ou 
hypothécaires  sont  d’une  origine  toute  récente.  Ainsi 
le  Crédit  foncier  et  agricole  d’Algérie  et  la  Compagnie 
foncière  de  France  ont  été  constitués,  comme  on  l’a  vu, 
l’un  à la  date  du  9 décembre  4880  et  l’autre  le  25  juin 
4884.  Pareillement,  la  société  des  immeubles  de  France, 
la  rente  foncière  et  la  foncière  lyonnaise  se  sont  cons- 
tituées dans  le  courant  de  l’année  4879,  et  la  nouvelle 
Compagnie  immobilière  dans  le  courant  de  l’année  1884 . 

Ce  n’est  point  par  une  simple  coïncidence  que  ces 
compagnies  se  sont  trouvées  naître  presque  au  même 
moment.  L’abaissement  graduel  du  taux  de  capitalisa- 
tion des  valeurs  mobilières,  qui  avait  été  la  conséquence 
de  la  hausse  des  années  4876,  1877  et  1878,  devait 
amener  les  capitalistes  à chercher  dans  les  placements 
fonciers  une  rémunération  devenue  de  plus  en  plus  diffi- 
cile dans  les  placements  mobiliers.  Les  propriétés  situées 
à Paris  et  dans  les  grandes  villes  rapportant  encore  6 p. 
100  environ,  il  paraissait  avantageux  de  les  acquérir,  en 
en  payant  le  prix  avec  des  fonds  empruntés  à un  ^aux 
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moins  élevé.  A cette  considération,  il  faut  ajouter  l’a- 
bondance de  l’argent,  et  la  fièvre  de  créations  nouvel- 
les dont  la  Bourse  était  alors  possédée. 

Etablies  sur  le  même  principe,  fondées  sur  le  même 
point  de  départ  du  rendement  supérieur  du  revenu  fon- 
cier sur  le  revenu  mobilier,  les  sociétés  foncières,  sur- 
venues à peu  près  au  même  moment,  eurent  soin  de 
né  pas  se  fondre  dans  le  même  moule,  et  de  se  distri- 
buer en  quelque  sorte  les  fonctions  diverses  qui  peu- 
vent servir  d’emploi  aux  capitaux  convertis  en  valeurs 
immobilières,  de  manière  à se  compléter  les  unes  par 
les  autres,  et  à pouvoir  s’entr’aider  mutuellement. 
Ainsi  la  Rente  foncière  ne  peut  opérer  que  dans  Paris 
et  la  banlieue  ; elle  ne  peut  en  principe  faire  aucune 
construction;  son  objet  essentiel  est  l’exploitation  des 
immeubles  qu’elle  achète.  La  Société  des  immeubles  de 
France , qui  s’appelait  d’abord  Société  des  immeubles  de 
Paris , devait  également  à l’origine  borner  ses  opéra- 
tions à la  capitale  ; mais  outre  l’acquisition  et  la  gestion 
des  immeubles  bâtis,  elle  peut  entreprendre  l’achat  de 
terrains  destinés  à être  revendus  ou  à être  couverts 
de  constructions.  La  Foncière  lyonnaise  a des  opéra- 
tions plus  étendues  : ses  statuts  l’autorisent  à entre- 
prendre toutes  celles  qui  se  rattachent  aux  acquisitions, 
ventes,  constructions  et  exploitations  d’immeubles  et 
établissements  situés  tant  en  France  qu’en  Algérie  et  à 
l’étranger. Enfin  la  Compagnie  foncière  de  France  a,  de 
plus,  le  droit  de  faire  toutes  les  entreprises  de  chemins 
de  fer,  canaux,  ports,  bassins,  docks,  gares,  etc  ; et  de 
consentir  des  prêts  hypothécaires. 
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Tout  en  étant  indépendantes  du  Crédit  foncier,  ces 
sociétés  ont  pour  la  plupart  des  relations  d’affaires  avec 
ce  grand  établissement.  C’est  à lui  qu’elles  s’adressent 
pour  obtenir  les  fonds  qui  leur  sont  nécessaires,  en 
donnant  hypothèque  sur  leurs  immeubles.  L’une  d’elles, 
la  Rente  foncière , a même  un  contrat  qui  lui  permet 
d’emprunter  jusqu’à  concurrence  de  200  millions  à des 
conditions  spéciales.  A ce  titre,  nous  devions  en  dire 
quelques  mots , en  ne  mentionnant  d’ailleurs  que  les 
plus  importantes. 

Il  serait  difficile  de  se  prononcer  sur  l’avenir  qui  leur 
est  réservé.  Personne  n’ignore  que  le  marché  des  valeurs 
est  atteint  d’une  crise  persistante  qui  affecte  toutes  les 
entreprises.  Il  y aurait  d’ailleurs  à faire  des  distinc- 
tions entre  ces  sociétés  ; car  eussent-elles  toutes  le 
même  objet,  il  faudrait  encore  tenir  compte  de  l’habi- 
leté de  leurs  administrateurs,  de  l’étendue  de  leur  ca- 
pital, de  leurs  charges,  et  de  bien  d’autres  considéra- 
tions. Nous  nous  bornerons  à faire  remarquer  qu’il  n’y 
a aucune  comparaison  à établir  entre  elles  et  le  Crédit 
foncier  de  France,  parce  qu’elles  ne  pratiquent  pas,  en 
général,  les  mêmes  opérations,  et,  en  second  lieu,  parce 
que  celles  qui  font  des  prêts  hypothécaires  comme  le 
Crédit  foncier  n’ont  pas  été  dotées  des  mêmes  privilèges. 
D’ailleurs,  à l’exception  de  la  Compagnie  foncière  de 
France  et  de  la  Rente  française  hypothécaire,  ces  so- 
ciétés sont  des  sociétés  foncières,  et  non  pas  des  socié- 
tés hypothécaires.  Les  unes  et  les  autres  ont  cela  de 
commun,  il  est  vrai,  qu’elles  se  rattachent  également  à 
la  propriété  immobilière  ; mais  elles  diffèrent  en  ce  que 
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les  sociétés  foncières  la  considèrent  comme  un  objet  de 
spéculation,  tandis  que  pour  les  sociétés  hypothécaires 
elle  n’est  que  la  garantie  de  leurs  placements  mobiliers. 

II.  De  la  compagnie  immobilière.  — On  sait  qu’il  existe 
deux  Compagnies  immobilières  : l’ancienne  Compagnie, 
actuellement  en  liquidation,  et  la  nouvelle  Compagnie 
immobilière,  qui  a pris  la  suite  de  ses  affaires. 

De  l'ancienne  Compagnie  immobilière . — L’ancienne 
Compagnie  immobilière  a été  fondée  sous  le  nom  de 
Compagnie  de  l'hôtel  et  des  immeubles  de  la  rue  de  Ri- 
voli. A la  suite  de  nouvelles  acquisitions  de  terrains  à 
Paris,  elle  prit  le  nom  de  Compagnie  immobilière  de 
Paris.  Enfin,  après  avoir  absorbé,  au  commencement 
de  1863,  la  Société  des  ports  de  Marseille,  fondée  par 
Mirés,  elle  prit  le  nom  plus  général  de  Compagnie  im- 
mobilière. — Cette  société  avait  été  constituée  pour 
une  durée  de  99  ans,  au  capital  de  80  millions,  divisé 
en  160  mille  actions  de  500  francs.  Elle  avait  pour  objet 
la  mise  en  valeur  de  terrains  à Paris  et  à Marseille,  et 
l’exploitation  de  constructions  sur  ces  terrains,  pouvant 
s’étendre  jusqu’à  l’ameublement  et  la  mise  en  service 
d’hôtels. 

Pour  se  procurer  les  ressources  nécessaires,  la  Com- 
pagnie immobilière  avait  fait  différents  emprunts  : au 
Crédit  foncier,  à long  terme  ; au  Crédit  mobilier,  en 
compte  courant  ; au  public,  par  émission  d’obligations. 
La  moyenne  de  ces  emprunts  était  environ  de  6p.  100. 
On  sait  quelle  a été  la  fin  de  la  Compagnie.  Nous  nous 
bornerons  à ajouter  que  les  réalisations  d'actif,  opérées 
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par  la  vente  des  terrains  et  constructions,  ont  permis 
jusqu’ici  de  désintéresser  complètement  les  créanciers 
privilégiés  et  de  distribuer  divers  acomptes  aux  autres 
créanciers. 

De  la  nouvelle  Compagnie  immobilière . — La  nou- 
velle Compagnie  immobilière  a été  fondée  en  1881, 
pour  une  durée  de  60  années,  au  capital  de  32  mil- 
lions de  francs,  divisé  en  64,000  actions  de  500  francs 
complètement  libérées,  nominatives  ou  au  porteur. 

Sur  le  montant  du  capital  social  $ les  liquidateurs  de 
l’ancienne  Compagnie  immobilière  ont  fait  apport  de 
tous  les  immeubles  non  encore  vendus  à Marseille  pour 
une  somme  de  28,751,000  francs;  en  représentation 
duquel  il  leur  a été  délivré  57,502  actions  de  500  francs 
entièrement  libérées.  Le  surplus  du  capital  social  a été 
souscrit  en  espèces. 

Le  siège  social  est  à Paris,  place  Vendôme,  15. 

La  Compagnie  est  administrée  par  un  conseil  composé 
de:  MM. VValut,  président  ; — Eugène  Péreire; — E.  Trop- 
long;  — E.  ûuchateau. 

L’année  sociale  commence  le  1er  janvier  et  finit  le  31 
décembre. 

Les  opérations  de  la  Compagnie  consistent  : 1°  à exploi- 
ter et  vendre  les  immeubles  sis  à Marseille  apportés  par 
l’ancienne  Compagnie  immobilière  ; — 2°  à acquérir, 
exploiter,  vendre  tous  autres  immeubles  situés  en  France; 
— 3°  à édifier  des  constructions  sur  tous  terrains  ap- 
partenant à la  Société  ; 4°  à acquérir  et  vendre  au  comp- 
tant tous  titres  émis  par  des  sociétés  immobilières. 

Durant  l’exercice  de  1881-1882,  la  société  a contracté 
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auprès  du  Crédit  foncier  un  emprunt  de  6 millions,  qui 
a servi  à rembourser  12,000  actions  et  à les  convertir 
en  actions  de  jouissance.  Actuellement,  la  société  ne 
possède  donc  plus  que  52,000  actions  de  capital  et  12,000 
actions  de  jouissance. 

Les  bénéfices  du  premier  exercice  ont  permis  de 
distribuer  un  dividende  de  20  fr.  50  par  action. 

111.  De  la  société  foncière  lyonnaise.  — La  Société  fon- 
cière lyonnaise  s’est  constituée  sous  les  auspices  et 
avec  le  patronage  du  Crédit  lyonnais,  par  acte  du 
23  septembre  1879,  pour  une  durée  de  99  ans,  à par- 
tir du  9 octobre  de  la  même  année. 

Le  siège  social  est  à Paris, boulevard  des  Italiens,  19. 

Le  capital  social  est  de  100  millions,  divisé  en  200,000 
actions  de  500  francs  libérées  de  250  francs. 

La  société  est  administrée  par  un  conseil  composé  de 
MM.  Henri  Germain,  président;  — Deseilligny ; — Mas- 
son; — Sauret;  — Chalvet;  — Mazerat. 

Elle  a pour  directeur  M.  Jonquières. 

Les  opérations  de  la  Société  foncière  ont  pour  objet  : 
1°  l’acquisition,  la  prise  à bail,  l’exploitation  indus- 
trielle, la  location,  et  généralement  la  mise  en  valeur  de 
tous  terrains,  maisons  et  immeubles  situés  en  France, 
en  Algérie  ou  à l’étranger;  2°  l’édification  de  construc- 
tions sur  ces  immeubles  ; 3°  la  réalisation  des  immeu- 
bles sociaux  par  voie  de  vente,  échange  ou  apport; 
4°  l’achat  et  la  vente,  ainsi  que  la  gérance  d’immeubles 
pour  compte  de  tiers;  5°  tous  travaux  de  voirie,  entre- 
prises de  percement  de  rues,  et  en  général  toutes  les 
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opérations  se  rattachant  à des  immeubles  dans  les  li- 
mites les  plus  larges,  sans  aucune  restriction. 

Au  31  décembre  1881,  la  société  avait  réalisé  un  bé- 
néfice de  *4,643,675  fr.,  qui  a permis  de  distribuer  un 
dividende  de  13.75  par  action  libérée  de  250  francs. 

Pour  l’exercice  de  1882,  le  dividende  a été  de  12.50 
par  action. 

IV.  De  la  rente  foncière.  — La  Rente  foncière,  qui 
s’appelait  au  début  Rente  foncière  parisienne , s’est 
constituée  par  actes  des  25  août  et  5 septembre  1879, 
pour  une  durée  de  99  ans,  avec  le  concours  de  la  Ban- 
que parisienne. 

Le  siège  social  est  à Paris,  rue  Lepelletier,  12. 

Le  capital  social,  primitivement  fixé  à 25  millions,  a 
été  élevé  à 40  millions,  puis  à 63,333,000,  divisé  en 
126,666  actions  de  500  fr.,  libérées  de  250  francs,  no- 
minatives ou  au  porteur. 

Le  conseil  d’administration  est  composé  de  MM.  Haus- 
sman,  président;  — Bourdais;  — Camille  Dolfus;  — 
Guérinel  ; — Martenot;  — De  Molinari;  — De  Neuf- 
ville;  — Vernhette;  — De  Werbrouk. 

L’année  sociale  commence  le  1er  janvier  et  finit  le 
31  décembre. 

L’assemblée  générale  des  actionnaires  se  réunit  de 
droit  chaque  année  dans  le  courant  du  mois  d’avril.  — 
Le  paiement  des  intérêts  et  dividendes  a lieu  les  15  avril 
et  15  octobre. 

Les  opérations  de  la  Rente  foncière  ont  pour  objet  : 
1°  l’achat  et  la  vente  d’immeubles  bâtis  dans  l’enceinte 
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de  Paris  et  dans  la  banlieue  suburbaine  ; 2°  l’adminis- 
tration et  la  location  de  ces  immeubles  pendant  le  temps 
que  la  Société  les  possède;  — 3°  l’achat  et  la  vente 
d’immeubles  pour  le  compte  de  tiers  ; — 4°  la  gérance 
d’immeubles  pour  le  compte  de  tiers  ; — 5°  la  location 
principale  de  maisons  dans  Paris  et  dans  la  banlieue  ; 
6°  les  prêts  sur  immeubles  dans  les  cas  spécifiés  aux 
statuts. 

Le  but  principal  de  la  Rente  foncière  est  donc,  comme 
on  le  voit,  de  mobiliser  la  propriété  foncière  et  de 
rendre  ainsi  la  possession  fractionnelle  d’immeubles  à 
Paris  accessible  à tous  les  capitaux.  Les  statuts  de  la 
société  lui  interdisent  toute  opération  en  dehors  de 
Paris  et  de  la  banlieue,  toute  acquisition  de  terrains 
pour  y entreprendre  des  constructions;  elle  ne  peut 
hypothéquer  ses  immeubles  qu’à  la  condition  de  faire 
emploi  des  fonds  provenant  de  ces  emprunts  en  acqui- 
sitions immobilières. 

Au  31  décembre  1881,  la  Rente  foncière  avait  em- 
prunté 38,435,944  francs  au  Crédit  foncier.  Elle  pos- 
sédait pour  54,635,082  francs  d’immeubles,  notam- 
ment le  Grand-Hotel  qu’elle  avait  acheté  à la  liquidation 
de  la  Compagnie  immobilière.  Un  dividende  de  18.75 
par  action  libérée  de  250  francs  a été  distribué  pour 
cet  exercice. 

Pour  l’exercice  de  1882,  le  dividende  a été  de 
20  francs. 

V.  Du  Crédit  foncier  colonial.  — Le  Crédit  foncier 
colonial  a été  constitué  le  31  août  1863. 
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Le  siège  social  est  a Paris,  rue  Bergère,  28. 

La  capital  social  est  de  12  millions,' divisé  en  24,000* 
actions  de  500  fr.,  libérées  de  300  francs  et  nomina- 
tives jusqu’à  leur  entière  libération. 

La  Société  est  administrée  par  un  conseil,  composé 
de  MM.  Ed.  Hentsch,  président;  — Gottin;  — De- 
nière;  — Fère;  — Forget;  — Imhaus;  — baron  de 
Lareinty;  — Nas  du  Tourris;  — Couturier;  — Félix 
Rivet. 

L’année  sociale  commence  le  1er  janvier  et  finit  le 
31  décembre.  — L’assemblée  générale  se  réunit  cha- 
que année  dans  le  courant  du  mois  de  mai.  — Le  paie- 
ment des  intérêts  et  dividendes  a lieu  les  1er  avril  et 
1er  octobre. 

Les  opérations  du  Crédit  foncier  colonial  ont  pour 
objet  : 1°  Les  prêts  aux  propriétaires  de  sucreries  ; 
2°  les  prêts  sur  hypothèque  aux  particuliers  et  aux 
communes  dans  les  mêmes  conditions  que  le  Crédit 
foncier  de  France,  avec  privilège  exclusif  pour  la  Mar- 
tinique, la  Guadeloupe  et  la  Réunion  pendant  40  ans. 
La  durée  des  prêts  est  dé  5 à 30  ans.  — Une  allocation 
est  inscrite  au  budget  de  chacune  des  trois  colonies 
pour  garantir  ces  prêts  jusqu’à  concurrence  de  500 , 000  fr . 
à la  Réunion,  et  de  250,000  francs  à la  Martinique  et 
à la  Guadeloupe. 

Le  Crédit  foncier  colonial  peut  émettre  des  obliga- 
tions à primes  et  à lots  en  représentation  et  jusqu’à 
concurrence  de  ses  prêts,  avec  l’autorisation  du  minis- 
tre des  colonies  et  du  ministre  des  finances.  Il  a ainsi 
procédé  à trois  émissions  d’obligations  en  1861,  en 
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1862  et  en  1865.  — Les  émissions  faites  en  1861  et 
1862  ont  été  entièrement  remboursées.  L’émission 
faite  en  1865  comprend  45,000  obligations,  émises  à 
475  francs,  remboursables  à 600  francs,  en  50  ans,  au 
moyen  d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu  le  15  décembre. 
— Ces  obligations  produisent  un  intérêt  annuel  de 
30  fr.,  payable  les  1er  février  et  1er  août. 

Au  31  décembre  1881,  les  prêts  consentis  par  le 
Crédit  foncier  colonial,  depuis  sa  fondation,  s’élevaient 
à 48,783,500  fr.,  amortissements  et  remboursements 
anticipés  non  déduits. 

YI . De  la  rente  française  hypothécaire.  — La  Rente 
française  hypothécaire  est  une  société  en  commandite 
par  actions  fondée  en  1881,  au  capital  de  huit  millions 
de  francs,  sous  la  raison  sociale  Meschine  et  Cie,  et 
qui  doit  être  transformée,  dans  un  délai  de  cinq  ans, 
en  une  société  anonyme  établie  pour  une  durée  de 
99  ans. 

Telle  qu’elle  existe  actuellement,  la  Rente  française 
hypothécaire  est  donc  une  société  d’études  et  d’orga- 
nisation; son  capital  de  huit  millions,  réparti  entre  1734 
adhérents,  est  un  capital  d’apports  et  représente  des 
parts  de  fondateurs.  Aussi  l’aurions-nous  passée  sous 
silence  si  elle  n’avait  pour  objet  la  mise  en  pratique 
d’une  idéeingénieuse,  mais  dont  l’application  avait  paru 
jusqu’ici  à peu  près  inabordable,  savoir  le  fractionne- 
ment jusqu’à  un  franc  de  rente  et  la  circulation  des 
créances  hypothécaires. 

Ses  opérations  consistent  : à garantir  les  créances  hy- 


DU  CRÉDIT  FONCIER. 


101 


pothécaires  et  privilégiées,  le  service  de  leurs  intérêts 
et  le  remboursement  de  leur  capital  ; à prêter  par  hy- 
pothèque sur  immeubles,  des  sommes  remboursables, 
soit  a long  terme  par  annuités,  soit  à court  terme, 
avec  ou  sans  amortissement;  à créer  et  négocier,  en 
représentation  de  ses  prêts,  des  obligations  foncières  et 
tous  autres  titres  dont  la  valeur  ne  pourra  pas  dépasser 
le  montant  des  engagements  contractés  par  les  débi- 
teurs, etc. 

Au  premier  abord,  il  semble  que  ces  opérations 
soient  à peu  près  de  même  nature  que  celles  du  Cré- 
dit foncier.  Mais  elles  paraissent  en  différer  en  ce 
que  la  Rente  foncière  a principalement  en  vue  de  venir 
en  aide  à l’agriculture,  en  effectuant  des  prêts  sur  les 
plus  petits  gages  comme  sur  les  plus  gros,  et  en  faisant 
profiter  les  emprunteurs,  dans  la  proportion  d’un  tiers, 
des  bénéfices  qu’elle  réalisera. 

Quant  à l’organisation  de  la  Rente  française  hypothé- 
caire, elle  doit  comprendre  un  conseil  d’administra- 
tion, un  directeur  général,  des  directeurs  d’arrondis- 
sement, assistés  d’un  conseil  d’arrondissement.  Une 
société  doit  être  établie  dans  chaque  arrondissement  : 
cette  société  sera  maîtresse  chez  elle,  vivra  de  sa  vie 
propre  et  traitera  directement  les  affaires  avec  ses 
clients  ; et  comme  elle  ne  devra  agir  que  dans  son  ar- 
rondissement, il  en  résultera  que  les  clients  pourront 
être  renseignés  immédiatement. 

Malgré  la  création  du  Crédit  foncier,  notre  dette  hy- 
pothécaire s’élève  encore  à 13  ou  14  milliards,  dont 
une  grande  partie  provient  de  petits  emprunts.  Ce  sont, 
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comme  on  l’a  vu,  ces  petits  emprunts  que  la  Rente  fran- 
çaise hypothécaire  se  propose  d’attirer  à elle. 

Resterait  à examiner  le  mécanisme  des  opérations,  à 
on  montrer  le  fonctionnement  et  les  procédés  d’exécu- 
tion. On  comprendra  que  nous  ne  puissions  pas  entrer 
dans  ces  détails,  en  quelque  sorte  techniques.  Nous  ne 
pouvons  pas  non  plus  évidemment  apprécier  quels  se- 
ront les  résultats  de  l’entreprise;  il  nous  suffit  de  l’a- 
voir signalée  a l’attention  des  hommes  compétents. 
Nous  nous  bornerons  a relever  un  dernier  point  très 
important,  savoir  qu’il  n’entre  pas,  si  nous  sommes 
bien  informé,  dans  les  intentions  du  fondateur  de  l’en- 
treprise de  tenter  une  concurrence  à l’encontre  du  Cré- 
ditfoncier,  mais  d'agir  au  contraire,  autant  que  possible, 
de  concert  avec  ce  grand  établissement. 
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Dividendes 

distribués  par  le  Crédit  foncier 


depuis  son  origine  jusqu’en  1883. 


Années 

Nombre 
des  actions. 

Dividendes. 

Années 

Nombre 
des  actions. 

Dividendes. 

1853 

52  639 

17.50 

1871 

» 

32.50 

1854 

52.689 

» 

1872 

, )) 

35  » 

1855 

» 

» 

1873 

» 

» » 

18  j6 

58.993 

» 

1874 

» 

36.25 

1857 

» 

20  » 

1875 

» 

» » 

1858 

59.418 

22.50 

1876 

» 

23  50 

1859 

59  975 

25  » 

1877 

192  660 

12.50  ; 

1860 

60.000 

30  » 

1878 

204.609 

35  » 

1861 

» 

37  50 

1879 

238.328 

37.50 

1862 

» 

40  » 

1880 

257.472 

42.50 

1863 

O 

45  » 

1881 

260.000 

50  » 

1864 

120  000 

47  50 

1882 

310.000 

55  » 

1865 

» 

52.50 

1883 

1866 

» 

57 . 50 

1884 

1867 

» 

62  50 

1885 

1868 

» 

67  50 

1886 

1869 

» 

72  50 

1887 

1870 

180.000 

12.50 

1888 

Dividendes 

distribués  par  le  Sous-Comptoir  des  entrepreneurs 


depuis  1861  jusqu’en  1883. 


Années 

Dividendes. 

Années 

Dividendes. 

Années 

Dividendes. 

1861 

6 » 

1871 

15 

» 

1881 

16  » 

1862 

9 » 

1872 

15 

» 

1882 

18  » 

1863 

12.50 

1873 

15 

» 

1883 

1864 

16  » 

1 874 

10 

n 

1884 

1865 

14  » 

1875 

7. 

50 

1885 

1866 

12  » 

1876 

7. 

50 

1886 

1867 

6 » 

1877 

9 

50 

1887 

1868 

8.50 

1878 

14 

» 

1888 

1869 

11  » 

1879 

15 

» 

1889 

1870 

5.50 

1880 

15 

” 

1890 

104 


LIVRE  II.  — CHAPITRE  III 


E)ivideu(iC8 

distribués  par  les  Sociétés  foncières  ou  hypothécaires. 


Crédit  foncier 
et  agricole 
d’Algérie. 

(125  fr.  payés) 

Années  Dividendes. 

Ai  nées 

Dividendes. 

Années! 

Dividendes. 

1881 

1882 

! 

5 °/0 
7 50 

1883 

1884 

1885 

1886 

Compagnie 
foncière 
de  France. 
(125  fr.  payés) 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes. 

Années 

Dividendes. 

1881 

1882 

8 » 
9 » 

1883 

1884 

1885 

1886 

Nouvelle 

Compagnie 

immobilière. 

(500  fr.  payés) 

| 

Années  Dividendes. 

Années 

Dividendes. 

(Années 

Dividendes. 

1881 1 

1882 | 20.50 

1883 

1884 

1885 

1886 

Société  foncière 
lyonnaise. 

(250  fr.  payés) 

Années  ^ 

Dividendes. 

Années 

Dividendes. 

Années 

Dividendes. 

1881 

1882 

13.75 

12.50 

1883 

1884 

1885 

1886 

Rente  foncière. 
250  fr.  payés) 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes. 

Années 

D videndes. 

1880 

1881 

19  35 
18  75 

1882 

1883 

20  » 

1884 

1885 

Crédit  foncier 
colonial. 
,300  fr.  payés) 

Années 

i 

Dividendes. 

| Années  Dividendes. 

: Années 

Dividendes. 

1870 

1871 

1872 

1873 

1874 

6 » 
Néant. 
Néant. 
Néant. 
Néant. 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

; 7:50 

10  » 
10  » 
12.50 

Néant. 

1880 

1881 

1882 

1883 

1884 

10  » 
10  » 
10  » 

Rente  française 
hypothécaire. 

Années 

! Div  dendes 

Années 

| Dividendes. 

Années 

j Dividendes. 

1883 

1884 

1885 

1886 

! 

1887 

1888 
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Actioais  daa  Crédit  foncier  de  France1. 


Cours  annuels  depuis  sa  fondation  jusqu'en  1875. 


An- 

nées. 

Plus  Plus 

hauts.  bas. 

An- 

nées. 

Plus 

hauts. 

Plus 

bas. 

An- 

nées. 

Plus 

hauts. 

Plus  bas. 

185 

1273  » 535  » 

1860 

955  » 

715  » 

1868 

1550  » 

1337.50 

1853 

1220  » 525  » 

1861 

1300  » 

901  » 

1869 

1800  » 

1 460  » 

1834 

6o0  » 440  » 

1862  1760  » 

1153  » 

1870 

1805  » 

1720  » 

1855 

580  » 507 . 50 

1863  1 45  »> 

1210  » 

1871 

1050  » 

820  » 

1856 

745  » 505  » 

1864  1340  » 

1095  » 

1872 

960  » 

837.50 

1837 

635  » 500  » 

1865  1350  >' 

1235  » 

1873 

850  » 

750  » 

18)8 

680  » 580  » 

1866  1400  » 

1080  » 

1874 

930  » 

780  » 

1859 

725  » 580  » 

1867 

1540  » 

! 

1210  » 

Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — 1er  janvier  1875  au  1er  juillet  1883. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janvier  865  » 

920  » 

631.75 

631.75 

1 

814.50 

1125  » 

1442.501782.50 

Février  j851 .25 

900  » 

622  50 

635  » 

775  » 

1117.50 

1560  » 

1537.50 

Mars.. . 

902.50 

85  » 

607.50 

617.50 

752.50 

1040  » 

1662. 50  1529.25 

Avril . . 

915  » 

870  » 

610  » 

630  » 

752.50 

1150  » 

1782.501640  » 

Mai . . . 

912  50 

805  » 

572.75 

631.75 

755  » 

1192.50 

1665  » 

1482.50 

Juin. . . 

900  » 

660  » 

o s:  5 » 

810  » 

771.25 

1257.50 

1715  » 

1527  50 

Juillet.. 

917.50 

708  » 

650  » 

831.25 

832.50 

1258.75 

1787.501450  » 

Août.. . 

937.50 

722.50 

717.50 

835  » 

847  50 

1255  » 

1672.501440  » 

Sept. . . 

910  « 

752  50 

716.25 

749.75 

878.25 

1410  » 

1627. 50,1 505  » 

Octobre 

923.75 

735  » 

672.50 

778.751105  » 

1362.50 

1692.5011542.50 

Novein 

» » 

735  » 

655  » 

777.50 

j 988.75 

1352.50 

1720  » 

1365  » 

Dé'-ein . 

902.50 

705  « 

638.75 

780  » 

jl061.75 

1344.25 

1715  » 

1330  » 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janvier 

1330  » 

1 

Mars  . . 

1335  » 

Mai . . 

1335  » 

Juillet.. 

Sept. . . 

Nov  . . . 

1.  Jusqu’au  1er  mai  1882,  les  actions  du  Crédit  foncier  de  France 
n’etant  libérées  que  de  250  francs,  les  cours  cotés  dépassent  de 
250  francs  le  prix  réel  d’acquisition.  — Du  Ier  mai  au  1er  novem- 
bre de  la  même  année,  les  actions  ont  été  libérées  de  400  fr.  Enfin 
à partir  du  1er  novembre  1882,  les  actions  ont  été  entièrement  li- 
bérées. 
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Actions  du  Sous-Comptoir  des  entrepreneurs 

Cours  annuels  depuis  sa  fondation  jusqu  en  1875. 


Années 

Plus 

hauts. 

Plus 

bas. 

Années 

Plus 
hauts . 

Plus 

bas. 

Années 

Plus  j Plus 
hauts.  bas. 

1848 

>> 

» » 

1857 

>> 

» 

1866 

210  » 1 1 2 

50 

1849 

» 

» 

» » 

1858 

)> 

» 

1867 

198.75  120 

» 

1850 

» 

8 

» » 

1859 

» 

» 

1868 

147.50  120 

» 

1851 

» 

)) 

» )) 

1860 

121.75 

55  » 

1869 

163  » 1 25 

» 

,185  v 

» 

)) 

» » 

1861 

110  » 

91  25 

1870 

201 .25  135 

B 

1853 

90 

» 

90  » 

180*7 

266.25 

91  25 

1871 

178.75  175 

» 

1 854 

90 

» 

90  » 

1863 

322  50 

226  25 

1872 

180  » 1 30 

)) 

1855 

» 

» 

» » 

1864 

262  50 

212  50 

1873 

150  » 130 

)) 

185b 

» 

)> 

» » 

1865 

245.75 

190  » 

1874 

175  » 126. 

.25 

Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — 1er  janvier  1875  au  1er  juillet  1883. 


| 1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janv. 

133 

» 

125 

» 

110 

» 

127 

» 

191 

» 

275 

» 

273. 

.50 

328.25 

Févr. 

135 

» 

118. 

75 

115 

» 

151 

» 

198. 

, 75 

786. 

50 

772, 

,50 

300  ,> 

Mars 

150.! 

50 

120 

» 

» 

145 

» 

198. 

75 

288 

50 

270 

» 

307.50 

Avril 

147.! 

50 

1 16 

» 

» 

138. 

,75 

1 95 . 

.50 

286 

25 

27  1 , 

.50 

327  50 

Mai. 

143.' 

75 

106 

» 

110 

» 

u 

212 

» 

281. 

.25 

275 

» 

330  » 

Juin. 

143 

» 

112 

» 

145 

» 

738, 

.75 

283 

» 

332 

50 

340.75 

Juill. 

142 

» 

111. 

,50 

i ® 

176 

» 

250. 

.50 

282 

» 

312 

.50 

317.50 

Août 

» 

» 

110 

» 

» 

193. 

.50 

746. 

.50 

275 

» 

304 

.50 

330  » 

Sept. 

145 

» 

» 

» 

113 

50 

204. 

.50 

257 

50 

278. 

.75 

311, 

.25 

337.50 

Oot  . 

145 

)) 

125 

B 

115 

» 

703. 

.75 

281 

» 

275 

50 

333 

25 

337.50 

Nov. 

140 

» 

1 1 5 

» 

124 

» 

193 

» 

'OS 

» 

279. 

,50 

329. 

.50 

345  » 

Déc. 

132 

» 

120 

» 

[125 

.50 

205. 

50 

267. 

.59 

295 

B 

332 

.50 

339.50 

j 1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889  1890 

Janv.  302.50 
Mar<  295  » 
Mai  290  » 
Juill. 

Sept.' 

Nov. ! 

1.  Les  actions  sont  de  100  fr.,  complètement  libérées. 
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Actions  du  Crédit  foncier  et  agricole 
de  l’Algérie1. 

Cours  moyen  du  Ier  du  mois.  — (1  *T  janvier  1881  au  1er  juillet  1883.) 


1881 

1882 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887  | 

1888 

Janvier 

646.25 

635 

» 

515  » ! 

Février 

630  » 

576 

25 

507.50' 

Mars. 

680  » 

585 

» 

510  » 

A vril. 

777.50 

575 

» 

518.75! 

Mai. 

725  » 

560 

» 

515  » 

Juin. 

740  » 

550 

» 

515  » 

Juillet. 

710  » 

515 

» 

Août. 

661.25 

520 

» 

Sept. 

650  » 

520 

» 

Octobre 

661.25 

537 

50 

Nov. 

667.50 

525 

» 

Décem. 

640  » 

522 

50 

Actions  de  la  Compagnie  foncière  de  France  2. 

Cours  moyen  du  1er  du  mois,  — (1er  novembre  1881  au  1er  juillet 
1883). 


1881 

1882 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

Janvier 

542  .» 

475 . 75 

Février 

512.50 

467  » 

■Mars. 

500  » 

486.25 

Avril. 

501.25 

480  » 

Mai. 

498.75 

497 . 50 

Juin. 

497 . 50 

499.50 

Juillet. 

490  » 

Août. 

477  50 

[Sept. 

488.75 

Octobre 

507  » 

! 

Nov. 

582  50 

495  » 

Déc. 

561.25 

485  » 

! 

i 

i 

1.  Les  actions  du  Crédit  foncier  et  agricole  d’Algérie  ne  sont  li- 
bérées que  de  125  francs. 

2.  Les  actions  de  la  Compagnie  foncière  de  France  n’étaient 
libérées  que  de  125  francs.  — Mais  leur  libération  jusqu’à 
concurrence  de  250  Irancs  a été  votée,  en  juillet  1883,  par  l’as- 
semblée générale  et  est  actuellement  en  voie  d’exécution. 


108 


LIVRE  II.  — CHAPITRE  III 


Action»  de  ta  Société  foncière  lyonnaise 

Cours  moyen  du  1er  du  mois  — (1er  janvier  1880  au  1er  juillet  1883). 


1880 

1881 

1882 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

Janv. 

» 

582.50 

555  » 

465  » 

Févr. 

622 

50 

» 

520  » 

» 

Mars. 

603. 

75 

573.75 

500  » 

4-35  » 

Avril . 

590 

a 

9 

527.50 

422.51 

Mai. 

560 

» 

9 

527.50 

415  9 

Juin. 

570 

» 

557.50 

515  « 

» 

Juillet 

565 

» 

582.50 

490  » 

Août. 

» 

9 

475  » 

Sept. 

580 

» 

550  » 

450  » 

Octob. 

» 

560.75 

490  » 

Nov. 

602. 

.50 

550  » 

192.50 

Déc. 

575 

» 

550  9 

470  9 

| 

Actions  «le  Sa  Rente  foncière  2. 


Cours  moyen  du  1er  du  mois.—  (1er  janvier  1881  au  1er  juillet  1883.) 


1881 

1882 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1889 

Janvier 

602. 

50 

» 

» 

Février 

590 

9 

» 

445  » 

Mars  . . 

580 

» 

500  » 

» 

Avril.  . . 

595 

» 

500  » 

» 

Mai  . . 

572. 

. 50  500  9 

442  50 

Juin  . . . 

» 

1490  » 

» 

Juillet  . 

560 

9 

487.50 

Août  . . 

» 

'480  » 

Septem . 

547 

50 

» 

Octobre 

535 

» 

485  « 

Novera  . 

520 

>' 

480  « 

Decem. . 

j525 

» 

i * 

1.  Les  actions  de  la  Société  foncière  lyonnaise  sont  libérées 
de  250  francs. 

2.  Les  actions  de  la  Rente  foncière  sont  également  libérées  de 
250  francs. 
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Actions  tin  Crédit  foncier  colonial  *. 


Cours  annuels  depuis  sa  fondation  jusqu’en  1875. 


Années 

Plus 

hauts. 

Plus 

bas. 

Années 

Plus  Plus 

hauts.  bas. 

Années 

Plus 
hauts . 

Plus 

bas. 

1863 

850  » 

700  » 

1867 

620  » 470  » 

1871 

350  » 

345  » 

! 864- 

730  » 

550  » 

1868 

518.75  395  » 

1872 

350  » 

337.50 

186) 

710  » 

605  » 

1869 

447.50  390  » 

1873 

375  » 

265  » 

1866 

675  » 

520  » 

1870 

430  » 400  » 

1874 

275  » 

242.50 

Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — (Ie*1  janvier  1875  au  1er  juillet  1883.) 


1875  1 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

.Janv. 

» 

375  » 

» 

365  » 

» 

» 

» 

Févr. 

)> 

>> 

» 

» 

» 

B 

420  » 

» 

Mars. 

» 

» 

» 

» 

380  » 

500  » 

» 

» 

Avril. 

» 

» 

375  » 

» 

380  » 

450  » 

» 

» 

Mai. 

» 

» 

» 

» 

» 

450  » 

» 

» 

J uin. 

355  » 

» 

» 

349.25 

» 

» 

» 

» 

J uillet 

310  » 

» 

)> 

» 

445  » 

» 

» 

» 

Août. 

» 

337.50 

» 

» 

» 

n 

» 

» 

Sept. 

y> 

» 

» 

» 

. » 

407.50 

» 

)> 

Octob. 

» 

» 

360  » 

» 

505  » 

» 

» 

)> 

Nov. 

330  » 

» 

» 

» 

» 

» . 

» 

» 

Déc. 

» 

» 

» 

1 il 

475  » 

» 

» 

* 

1883 

1884 

1885 

1886 

1 1887 

1888 

1889 

1890 

Janv. 

» 

Mars. 

» 

Mai. 

Juillet 

Sept. 

Nov. 

» 

1.  Les  actions  du  Crédit  foncier  colonial  sont  libérées  de  300  fr. 


CHAPITRE  QUATRIÈME. 


DES  CHEMINS  DE  FER  FRANÇAIS  ET  ÉTRANGERS. 


SECTION  I. 

INTRODUCTION  A L’ÉTUDE  DES  CHEMINS  DE  FER. 

De  l'établissement  des  chemins  de  fer  et  de  leur  organisation  en 
France.  — Du  régime  de  la  garantie  d’intérêt.  — Des  chemins 
de  fer  d’intérêt  Local.  — Du  prix  de  revient  de  la  construction 
des  chemins  de  fer,  et  du  rapport  des  dépenses  d’exploitation 
aux  recettes.  — Du  développement  progressif  de  l’exploita- 
tion. — De  la  légende  de  l’accroissement  continu  des  dividen- 
des. — Des  tarifs.  — Du  rachat  des  chemins  de  fer  par  l’Etat, 
et  des  conventions  de  1883.  — Etat  comparatif  des  chemins  de 
fer  européens.  — Etat  comparatif  des  chemins  de  fer  français 
d’intérêt  général. 

I.  De  l’établissement  des  chemins  de  fer  et  de  leur 
organisation  en  France.  — Les  chemins  de  fer  existaient 
déjà  en  Angleterre,  aux  Etats-Unis,  en  Allemagne  avant 
d’être  en  usage  en  France.  Dès  1823,  il  est  vrai,  une 
très  petite  ligne,  la  ligne  de  Saint-Etienne  à Andrézieux, 
avait  été  établie  ; mais  c’était  là  une  tentative  isolée  et 
qui  ne  fut  pas  suivie.  Ce  n’est  qu’un  assez  grand  nom- 
bre d’années  après,  qu’on  trouve  quelques  concessions 
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d’une  certaine  importance;  celle  de  la  ligne  de  Paris  à 
Orléans  en  1838,  et  celle  de  Paris  à Rouen  vers  1840. 
A partir  de  cette  époque,  on  commence  à accorder  des 
concessions  en  assez  grand  nombre. 

La  lenteur  de  l’établissement  des  chemins  de  fer  dans 
not^e  pays  doit  être  attribuée  principalement  à deux 
causes  : une  incrédulité  défiante  et  quelque  peu  mal- 
veillante pour  cette  invention  éclose  en  Angleterre; 
d’autre  part,  des  discussions  à perte  de  vue  sur  le  meil- 
leur mode  d’exécution  à employer,  des  hésitations  sans 
fin  entre  le  système  des  concessions  accordées  à des 
Compagnies  privées  et  le  système  de  l’exécution  et  de 
l’exploitation  par  l’Etat.  En  effet,  les  économistes  du 
temps  avaient  bien  expliqué  ce  que  l’on  devait  attendre 
de  la  navigation  et  des  transports  par  terre;  mais  ils 
n’avaient  pas  prévu  l'établissement  des  chemins  de  fer, 
et  dès  lors  ils  avaient  quelque  peine  à les  admettre. 
Seul,  Jean-Baptiste  Say  avait  entrevu  quelque  chose  qui 
s’en  rapprochait  : des  tramways  allant  d’une  ville  à 
l’autre,  des  voitures  traînées  sur  des  rails  de  fonte. 
Mais  bien  que  la  vapeur  existât  déjà  de  son  temps,  il  ne 
prévoyait  pas,  et  personne  ne  prévoyait  alors,  qu’elle  dût 
être  un  jour  appliquée  à la  traction  des  voitures. 
L’entreprise,  telle  qu’il  la  concevait,  lui  paraissait 
déjà  considérable  et  de  nature  à ne  pouvoir  être  menée 
à bonne  fin  qu’à  l’aide  de  grands  capitaux  i.  Ainsi  en 
est-il  de  la  plupart  des  conceptions  humaines,  qui  sem- 
blent toutes  simples  lorsqu’elles  sont  entrées  dans  la 

F.  Jean-Baptiste  Say,  Traité  d’économie  politique,  t.  II,  des  con- 
sommations publiques. 
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pratique,  mais  qui,  au  début,  paraissent  souvent  chi- 
mériques ! Quant  à nos  savants,  également  pris  au  dé- 
pourvu par  une  découverte  qui  tendait  à une  transfor- 
mation aussi  radicale  des  moyens  de  transports  usités 
jusqu’alors,  ils  déclarèrent  bravement  que  les  roues  de 
la  machine  et  celles  des  voitures  glisseraient  sans  avan- 
cer sur  les  rails  polis. 

Il  fallut  bien  se  rendre  à l’évidence  quand  il  eut  été 
constaté  qu’en  Angleterre,  en  Amérique,  on  avait  cons- 
truit des  chemins  de  fer  qui  transportaient  avec  rapidité 
des  voyageurs  et  des  marchandises.  Mais  alors  comme 
ces  entreprises  nécessitaient  une  accumulation  de 
grands  capitaux,  on  se  trouva  en  présence  des  deux 
systèmes  de  la  construction  par  l’Etat  ou  par  des  Com- 
pagnies concessionnaires. 

En  Angleterre  et  aux  Etats-Unis,  l’initiative  privée 
avait  tout  fait;  l’autorité  publique  n’était  intervenue  que 
pour  autoriser  les  entreprises  qui  lui  étaient  proposées 
et  stipuler  certaines  conditions  dans  l’intérêt  du  public. 
En  Belgique,  le  principe  de  la  construction  et  de  l’ex- 
ploitation par  l’Etat  avait  prévalu  à l’origine;  mais, 
dans  la  suite,  on  accorda  des  concessions  à l’industrie 
privée.  Presque  partout  ailleurs,  en  Allemagne,  en  Au- 
triche, en  Italie,  dans  les  Pays-Bas,  en  Russie,  il  exis- 
tait tout  à la  fois  des  lignes  appartenant  à l’Etat,  et 
d’autres  appartenant  à des  Compagnies  concession- 
naires. 

En  France,  à l’origine  des  chemins  de  fer,  les  esprits 
avaient  été,  comme  nous  l’avons  dit,  très  divisés  sur  le 
procédé  à adopter.  Les  uns  réclamaient  la  construction 
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et  l’exploitation  des  chemins  de  fer  par  l’Etat,  qui  seul, 
disaient-ils,  avait  le  droit  et  le  devoir  de  pourvoir  aux 
services  publics,  à la  construction  et  à l’entretien  des 
routes,  et  qui  avait  le  devoir  de  sauvegarder  l’intérêt 
public  pour  lequel  le  monopole  des  Compagnies  était 
un  danger.  Leurs  adversaires  invoquaient,  au  contraire, 
le  principe  de  la  libre  concurrence,  et  n’admettaient 
pas  que  l’Etat  eût  un  autre  rôle  à remplir  que  celui  de 
stipuler  certaines  conditions  dans  un  intérêt  de  sécurité 
publique.  Entre  ces  deux  opinions  extrêmes,  il  s’en 
trouvait  une  troisième  qui,  tout  en  admettant  le  prin- 
cipe des  concessions  à des  Compagnies,  imposait  en 
échange  à celles-ci  des  obligations  et  des  charges  au 
profit  de  l’Etat  et  du  public.,  et  notamment  le  droit  de 
rachat  à certaines  conditions  h 

Ce  système  mixte  a prévalu  et  a été  consacré  par  la 
loi  du  11  juin  1842,  sous  l’empire  de  laquelle  la  plupart 
de  nos  grandes  lignes  de  chemins  de  fer  ont  été  entre- 
prises. 

D’après  cette  loi,  modifiée  un  peu  plus  tard  par  celle 
du  19  juillet  1845,  l’exécution  des  lignes  de  chemins 
de  fer  devait  être  entreprise  concurremment  par  l’Etat 
et  les  Compagnies  concessionnaires.  L’achat  des  ter- 
rains, les  terrassements  et  les  ouvrages  d’art,  les  tra- 
vaux de  superstructure,  en  un  mot,  étaient  à la  charge 
de  l’Etat;  la  pose  de  la  voie,  la  fourniture  du  matériel 
fixe  et  roulant,  les  frais  d’entretien  et  de  réparation 
des  chemins,  de  leurs  dépendances  et  du  matériel,  les 

1.  Voy.  dans  Y Économiste  français  (n°  du  1er  avril  1882)  un  inté- 
ressant article  de  M.  Arthur  Mangin. 
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dépenses  d’infrastructure,  devaient  être  supportés  par 
les  Compagnies. 

La  concession  et  l’exploitation  accordées  à des  Com- 
pagnies ne  rendent  pas  celles-ci  propriétaires  de  la 
voie.  Elles  sont  seulement  adjudicataires  de  l’entre- 
prise pour  un  temps  déterminé.  Elles  peuvent,  en  cette 
qualité,  percevoir  un  péage,  d’après  un  tarif  maximum 
et  des  conditions  réglés  par  un  cahier  des  charges.  Après 
le  temps  fixé  pour  la  concession,  qui  est  ordinaire- 
ment de  quatre-vingt-dix-neuf  ans,  le  chemin  de  fer 
retourne  à l’Etat,  qui  peut  exploiter  directement  ou 
accorder  une  nouvelle  concession.  L’Etat  rembourse 
alors  aux  Compagnies  leur  matériel  et  leurs  approvi- 
sionnements à dire  d’experts.  Avant  l’expiration  de 
leur  concession,  elles  doivent  racheter  leurs  actions  à 
l’aide  de  leurs  produits  nets,  pour  les  éteindre  ou  pour 
les  convertir  en  actions  de  jouissance  ne  donnant  aucun 
droit  au  fonds  social. 

La  concession  peut  être  faite  de  plusieurs  manières  : 
soit  directement,  avec  ou  sans  subvention;  soit,  au 
moyen  de  soumissions  cachetées,  par  adjudication  pu- 
blique au  profit  de  la  Compagnie  qui  aura  consenti  les 
conditions  les  plus  favorables  à l’Etat  et  au  public.  — 
Une  fois  la  concession  accordée,  les  travaux  d’établis- 
sement sont  autorisés  par  une  loi,  ou  par  un  décret  en 
Conseil  d’Etat  pour  les  petites  lignes  ou  les  embranche- 
ments de  moins  de  20  kilomètres. 

La  concession  peut  être  faite  à un  particulier  ou  à 
une  Compagnie.  Dans  le  premier  cas,  les  capitalistes 
déclarés  concessionnaires  ou  adjudicataires  forment 
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une  société  dans  laquelle  ils  se  font  attribuer  un  cer- 
tain nombre  d’actions  pour  l’apport  de  leur  conces- 
sion. 

Tel  est  le  principe  sur  lequel  reposent  la  construc- 
tion et  l’exploitation  des  chemins  de  fer  dans  notre 
pays.  Mais  cet  exposé  serait  incomplet  si  nous  n’y 
ajoutions  pas  l’explication  des  clauses  et  conditions  des 
concessions  faites  par  l’Etat.  Ces  clauses  et  conditions 
sont  réglées  par  les  cahiers  des  charges  dressés  par  le 
ministère  des  travaux  publics,  par  les  statuts  des  Com- 
pagnies, approuvés  par  décrets  du  chef  de  l’Etat,  et 
enfin  par  des  conventions  particulières  passées  entre 
elles  et  le  ministre  des  travaux  publics,  après  autorisa- 
tion du  parlement  en  ce  qui  concerne  les  stipulations 
financières. 

Depuis  1859,  les  cahiers  des  charges  ont  une  rédac- 
tion aussi  uniforme  que  possible.  — Ils  déterminent  : 

1°  Toutes  les  conditions  matérielles  de  l' établissement 
et  de  l'exploitation  des  chemins  de  fer.  — Ainsi  ils 
fixent  l’étendue  des  lignes  concédées,  les  tracés,  les 
délais  d’exécution,  la  nature  et  la  qualité  des  travaux. 

2°  La  durée  de  la  concession.  — Une  concession  peut 
prendre  fin,  soit  par  l’expiration  du  délai,  soit  par  la 
déchéance  encourue  par  la  Compagnie  pour  inexécu- 
tion de  ses  engagements,  soit  par  le  rachat  du  chemin 
par  l’Etat. 

Depuis  1852,  la  durée  de  la  concession  est  de  99  ans. 
A l’expiration  de  ce  délai,  l'Etat  est  subrogé  à tous  les 
droits  de  la  Compagnie  sur  le  chemin  de  fer  et  ses  dé- 
pendances et  il  peut  entrer  immédiatement  en  jouis- 
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sance  de  tous  les  produits.  La  Compagnie  doit  lui  re- 
mettre en  bon  état  le  chemin  de  fer  et  tous  les  objets 
immobiliers  qui  en  dépendent,  tels  que  bâtiments  des 
gares  et  stations,  maisons  de  garde,  ateliers  et  remi- 
ses, barrières,  clôtures,  voies,  changements  de  voies, 
plaques  tournantes,  réservoirs  d’eau,  grues  hydrauli- 
ques, machines  fixes,  etc.  Dans  les  cinq  dernières  an- 
nées qui  précèdent  le  terme  de  la  concession,  l’Etat  a le 
droit  de  saisir  les  revenus  de  l’entreprise,  pour  les  em- 
ployer à rétablir  en  bon  état  le  chemin  de  fer  et  ses 
dépendances,  si  la  Compagnie  ne  s’est  pas  mise  en  me- 
sure de.  satisfaire  pleinement  à ses  obligations.  — En 
ce  qui  concerne  les  objets  mobiliers,  tels  que  le  maté- 
riel roulant,  les  matériaux,  combustibles  et  approvision- 
nements de  toute  nature,  le  mobilier  des  stations,  l’ou- 
tillage des  ateliers,  et  des  gares,  l’Etat  est  tenu  de  les 
reprendre,-,  si  la  Compagnie  le  requiert,  sur  estimation 
à dire  d’experts  ; et,  réciproquement,  la  Compagnie  est 
tenue  de  les  céder  de  la  même  manière,  si  l’Etat  le  re- 
quiert. .Toutefois,  l’Etat  n’est  obligé  de  reprendre  que 
les.  approvisionnements  nécessaires  à l’exploitation  pen- 
dant six  mois. 

A.  toute  époque,,  après  l’expiration  des  quinze  pre- 
mières. années  de  la  concession,  l’Etat  a la  faculté  de 
racheter,  la  concession  du  chemin  de  fer.  Le  rachat  a 
lieu  au  moyen  du  paiement  à la  Compagnie  d’une  an- 
nuité pendant  chacune  des  années  restant  à courir  sur 
la  durée  de.  la  concession.  Pour,  déterminer  le  montant 
de  cette  annuité,  on  prend  pour,  base  les  produits  nets 
annuels  obtenus.par  la  Compagnie  pendant  les  sept  der- 
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nières  années,  en  retranchant  les  deux  plus  faibles  ; la 
moyenne  du  produit  des  cinq  autres  années  forme  le 
montant  de  l’annuité.  Toutefois,  celle-ci  ne  peut  pas 
être  inférieure  au  produit  net  de  la  dernière  année. 

3°  Les  cas  de  déchéance  des  Compagnies.  — Les 
Compagnies  encourent  la  déchéance  de  leurs  droits 
lorsqu’elles  n’ont  pas  terminé  lus  travaux  dans  les  délais 
fixés  par  Je  cahier  des  charges,  ou  lorsqu’elles'  n’ont 
pas  rempli  les  diverses  obligations  qui  leur  sont  impo- 
sées, sauf  le  cas  de  force  majeure.  — Lorsqu’une  Com- 
pagnie a encouru  une  -déchéance,  il  est  pourvu,  tant  à 
l’achèvement  des  travaux  qu’a  l’exécution  de  ses  autres 
engagements,  au  moyen  d’une  adjudication  sur  la  mise 
à prix  des  ouvrages  exécutés,  des  matériaux  approvi- 
sionnés et  des  parties  de  chemin  déjà  livrées  à l’exploi- 
tation. Le  prix  de  l’adjudication  est  remis  à la  Compa- 
gnie évincée  par  celle  qui  prend  sa  place.  Si  deux  ten- 
tatives d’adjudication  n’amenaient  pas  de  crésultat,. 
l'actif  de  la  Compagnie  ferait  retour  à l’Etat. 

4°  Les  co^iditions  du  transport  des  voyageurs  et  des 
marchandises.  — Nous  examinerons  un  peu  plus-  loin 
ces  conditions,  en  expliquant  les  tarifs  des  Compagnies 
de  chemins  de  fer.  Toutefois,  nous  ferons  remarquer 
dès  maintenant  que  ces  tarifs  sont  des  prix  maximum 
qu’elles  peuvent  abaisser,  à la  condition  de  ne  pas  les 
relever  avant  un  délai  de  trois  mois  au  moins  pour  les 
voyageurs,  et  d'un  an  pour  les  marchandises.  Il  leur  est 
interdit  de  faire  aucune  faveur  particulière  à:  des  com- 
merçants ou  a des  voituriers,  sous  peine  de  dommages- 
intérêts. 
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Ajoutons  que  les  Compagnies  sont  tenues  de  faire, 
soit  par  elles-mêmes,  soit  par  des  intermédiaires  dont 
elles  répondent,  le  factage  et  le  camionnage  des  mar- 
chandises qui  leur  sont  remises. 

5°  Les  charges  dont  les  Compagnies  sont  tenues  en - 
vers  l'Etat.  — Ces  charges  concernent  notamment  le 
service  des  postes,  le  transport  des  prisonniers,  celui 
des  fonctionnaires  chargés  de  la  surveillance  et  du  con- 
trôle du  chemin  de  fer,  le  transport  au  quart  du  tarif 
des  corps  de  troupes  et  des  militaires  ou  marins  voya- 
geant isolément,  l’organisation  du  service  télégraphique 
le  long  des  voies. 

Le  cahier  des  charges  détermine  également  les  con- 
ditions suivant  lesquelles  les  Compagnies  auront  à s’en- 
tendre avec  les  propriétaires  de  mines  ou  d’usines  qui 
demanderaient  à construire  un  embranchement. 

Les  Compagnies  de  chemins  de  fer  ont  été,  en  outre, 
assujetties  à un  grand  nombre  d’impôts  : à l’impôt  des 
patentes  ; — à celui  des  portes  et  fenêtres  ; — à l’impôt 
foncier;  — à un  impôt  de  23  p.  100  sur  le  prix  des 
places  des  voyageurs;  — à un  impôt  de  5 p.  100  sur 
les  transports  de  marchandises  par  petite  vitesse  ; — à 
l’impôt  du  timbre  sur  les  récépissés  et  lettres  de  voi- 
ture. Enfin  elles  font  l’avance  de  l’impôt  du  timbre  sur 
leurs  actions  et  obligations,  sauf  à se  faire  rembourser 
par  les  porteurs  de  titres. 

Les  conditions  du  cahier  des  charges  que  nous  ve- 
nons de  relater  forment  la  loi  fondamentale  de  nos  che- 
mins de  fer.  On  verra  tout  à l’heure  quelles  sont  les 
modifications  et  les  additions  qui  y ont  été  apportées 
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depuis,  notamment  par  la  loi  de  1859  sur  la  garantie 
d’intérêt  et  par  les  conventions  de  1883.  Mais  avant 
d’aller  plus  loin,  il  convient  de  nous  arrêter  encore  à la 
loi  de  1842,  en  l'étudiant  à un  autre  point  de  vue,  c’est- 
à-dire  par  rapport  à la  constitution  de  notre  réseau  de 
chemins  de  fer. 

La  loi  de  1842  a établi,  en  effet,  les  bases  des  gran- 
des artères  de  notre  réseau  tel  qu’il  existe  actuelle- 
ment, sauf  des  additions  et  quelques  légères  modifica- 
tions. — L’article  1er  était  ainsi  rédigé  : « il  sera  établi 
un  système  de  chemins  de  fer  se  dirigeant  : 

1°  De  Paris  sur  la  frontière  de  Belgique,  par  Lille  et 
Valenciennes  ; sur  l’Angleterre,  par  un  ou  plusieurs 
points  du  littoral  de  la  Manche;  sur  la  frontière  d’Alle- 
magne, par  Nancy  et  Strasbourg  ; sur  la  Méditerranée, 
par  Lyon,  Marseille  et  Cette  ; sur  la  frontière  d’Espa- 
gne, par  Tours,  Poitiers,  Angoulême,  Bordeaux  et 
Bayonne  ; sur  l’Océan,  par  Tours  et  Nantes  ; sur  le  centre 
de  la  France  par  Bourges; 

2°  De  la  Méditerranée  sur  le  Rhin,  par  Lyon,  Dijon 
et  Mulhouse;  sur  l’Océan,  par  Marseille,  Toulouse  et 
Bordeaux. 

Les  changements  les  plus  importants  apportés  à ce 
programme  concernent  la  ligne  du  Centre,  qui,  au  lieu 
d’être  dirigée  par  Bourges  l’a  été  par  Vierzon,  et  la  ligne 
de  l’Océan  à la  Méditerranée,  qui  n’a  pas  été  poussée 
au  delà  de  Cette.  Par  contre,  de  nombreuses  lignes  ont 
été  ajoutées  aux  artères  magistrales  et  se  sont  confon- 
dues avec  elles  pour  former  ce  qu’on  appelle  les  anciens 
réseaux , placés  sous  le  régime  de  la  loi  de  1842  et 
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construits  avec  le  concours  'de  l’Etat  dans  les  conditions 
qui  ont  été  indiquées  précédemment.  Seulement  dans 
un  grand  nombre  de  concessions,  l’Etat  a substitué  des 
subventions  en  espèces  à l’obligation  de  fournir  les  ter- 
rains, les  terrassements  et  les  ouvrages  d’art.  Plusieurs 
grandes  Compagnies  se  constituèrent  pour  l’exécution 
de  ce  programme,  et  au  31  décembre  1846  la  longueur 
des  lignes  concédées  s’élevait  à 4,952  kilomètres. 

En  1848,  les  crises  politiques  et  financières  rendi- 
rent la  situation  des  Compagnies  assez  difficile  et  l’une 
des  plus  importantes,  la  Compagnie  de  Paris  à Lyon, 
fut  sur  le  point  de  résilier  son  contrat.  Cet  état  de  cho- 
ses se  poursuivit  jusqu’en  1852.  Aucune  concession  ne 
fut  accordée  durant  cette  période,  et  la  longueur  du 
réseau  concédé  fut  même  réduite  à 3,539  kilomètres, 
par  suite  des  résiliations  de  contrat  que  l’Etat  dut  con- 
sentir en  présence  de  l’impuissance  manifeste  de  cer- 
taines Compagnies  à tenir  leurs  engagements. 

Une  ère  nouvelle  commença  à partir  de  1852.  Les 
entreprises  de  chemin  de  fer,  peu  appréciées  à leur  dé- 
but et  dont  la  formation  avait  été  jusque-là  languis- 
sante, devinrent  tout  d’un  coup  en  faveur;  un  grand 
nombre  de  sociétés  se  formèrent  et  se  disputèrent  les 
concessions.  Au  1er  janvier  1856,  il  y avait  11,633  kilo- 
mètres concédés. 

Les  concessions  avaient  été  réparties  à l’origine  entre 
un  grand  nombre  de  Compagnies,  et  si  cet  état  de  cho- 
ses avait  persisté,  il  en  serait  résulté  de  nombreux  in- 
convénients qui  auraient  porté  atteinte  au  développe- 
ment des  chemins  de  fer.  Mais  les  Compagnies,  com- 
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prenant  le  danger,  ne  tardèrent  pas  à fusionner  entre 
elles.  Ces  fusions  ne  pouvant  s’accomplir  qu’avec  l’au- 
torisation du  gouvernement,  celui-ci  sut  les  mettre  à 
profit  pour  leur  imposer  la  construction  de  nouvelles 
lignes  moins  avantageuses  que  celles  .qui  leur  avaient 
d’abord  été  concédées. 

Vers  la  fin  de  l’année  1858,  une  crise  financière  et 
industrielle,  qui  eut  pour  conséquence  la  diminution 
des  transports  et  des  recettes  et  le  resserrement  du  cré- 
dit, vint  menacer  de  nouveau  l’existence  des  chemins 
de  fer  et  les  mettre  dans  la  nécessité  d’arrêter  leurs 
travaux.  Le  gouvernement  avait  le  droit  d’obliger  les 
Compagnies  a exécuter  dans  toute  leur  rigueur  les  con- 
ventions qu’elles  avaient  librement  consenties  ; mais  la 
mise  en  faillite  de  ces  Compagnies  aurait  porté  un 
coup  funeste  à l’industrie  encore  naissante  des  chemins 
de  fer;  elle  aurait  abouti  a l’abandon  des  lignes  concé- 
dées, à la  ruine  des  capitalistes  qui  avaient  eu  con- 
fiance dans  des  entreprises  patronnées  en  quelque  sorte 
par  l’Etat  et  qui  répondaient  à des  besoins  d’intérêt 
général,  et  l’on  préféra  avec  raison  venir  a leur  secours. 
C’est  dans  ce  but  qu’on  imagina  le  système  de  la  ga- 
rantie d’intérêt. 

Afin  de  ne  pas  retarder  la  suite  de  notre  récit,  nous 
expliquerons  un  peu  plus  loin  l’économie  de  ce  fameux 
système,  qui  a été  longtemps  une  des  bases  essen- 
tielles de  notre  régime  des  chemins  de  fer.  Quoi  qu’il  en 
soit,  les  conventions,  connues  sous  le  nom  de  conven- 
tions de  1859,  qui  intervinrent  alors  entre  l’État 
et  les  Compagnies  eurent  le  résultat  qu’on  en  pouvait 
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attendre.  Le  crédit  des  grandes  lignes  de  chemins  de 
fer  fut  consolidé,  et  ils  purent  traverser  victorieusement 
les  crises  politiques  et  financières  que  notre  pays  a eu 
à supporter  depuis  cette  époque,  notamment  celle  de 
1870.  Pendant  la  guerre  de  1870-1871,  nos  grandes 
Compagnies  remplirent  avec  honneur  la  tâche  patriotique 
que  les  circonstances  leur  imposèrent.  Leur  personnel 
donna  l’exemple  de  la  discipline  et  d’un  dévouement 
sans  limite  aux  intérêts  nationaux.  Leur  caisse  resta 
constamment  ouverte;  ni  les  interruptions  de  trafic,  ni 
lesdommages  éprouvés,  nilaprorogationdes  échéances, 
ni  le  malheur  des  temps  et  l’état  quasi  désespéré  des 
affaires  ne  les  empêchèrent  d’acquitter  strictementleurs 
obligations. 

Les  conventions  de  1859  n’avaient,  d’ailleurs,  été 
consenties  par  l’État  que  moyennant  certaines  condi- 
tions imposées  aux  Compagnies.  Outre  la  construction 
de  600  kilomètres  de  lignes  nouvelles  peu  productives 
qui  fut  mise  à leur  charge,  elles  durent  réduire,  comme 
on  l’a  vu,  au  quart  du  tarif  le  transport  des  militaires  ou 
marins,  qui  jusque-là  en  payaient  la  moitié,  et  se 
charger  gratuitement  des  transports  de  la  poste,  qui 
avaient  lieu  auparavant  moyennant  une  redevance  fixée 
par  voiture  et  par  kilomètre.  Outre  la  loi  du  11  juin 
1842,  qui  a organisé  les  lignes  magistrales  qui  forment 
ce  que  l’on  appelle  les  anciens  réseaux,  et  la  loi  du 
11  juin  1859,  qui  a confirmé  les  conventions  passées 
entre  l’État  et  les  Compagnies  et  qui  a établi  la  distinc- 
tion entre  les  anciens  et  les  nouveaux  réseaux,  il  existe 
une  troisième  loi,  également  fort  importante,  celle  du 
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10  juillet  1865,  qui  a pour  objet  la  création  de  chemins 
de  fer  d’intérêt  local.  Mais  avant  d’étudier  cette  loi, 
nous  devons  revenir  en  arrière  et  entrer  dans  quelques 
développements  sur  le  régime  de  la  garantie  d’intérêt 
établi  par  la  loi  de  1859. 

II.  De  la  garantie  d’intérêt  l.  — La  garantie  d’intérêt 
accordée  par  la  loi  de  1859  aux  Compagnies  avait  pour 
objet  d’assurer  l’achèvement  des  lignes  que  la  crise 
avait  compromis. 

A cet  effet,  on  divisa  les  lignes  concédées  à chaque 
Compagnie  en  deux  réseaux,  qui  prirent  les  noms 
d ’ ancien  réseau  et  de  nouveau  réseau.  L’ancien  réseau 
comprenait  les  lignes  les  plus  importantes  et  par  con- 
séquent les  plus  productives  de  chaque  concession  ; le 
nouveau  réseau  embrassait  les  lignes  secondaires  et  par 
conséquent  peu  productives.  Une  garantie  d’intérêt 
étaitaccordée  en  principe  au  nouveau  réseau  ; par  contre, 
l’ancien  réseau  devait  venir  en  aide  aux  lignes  de  se- 
cond ordre  avec  ses  excédants  de  recettes.  En  définitive, 
une  somme2,6S5,000,000  francs,  dépensée  par  les  Com- 
pagnies pourl’établissement  de  leurs  lignes  principales, 
restait  en  dehors  de  la  garantie  de  l’Etat. 

La  garantie  d’intérêt  consiste  en  une  subvention  an- 
nuelle que  l’État  s’engageait  à fournir  pendant  50  ans, 
à partir  du  1er  janvier  1865,  sur  le  pied  de  4.65  p.  100, 

1.  Les  conven  tions  de  1883  ont  considérablement  modifié  le  sys- 
tème de  la  garantie  d’intérêt;  nous  croyons  cependant  qu’il  mérite 
d’être  exposé, car  ces  conventions  elles-mêmes  ne  seraient  pas  bien 
comprises  si  l’on  ne  s’était  pas  rendu  compte  du  régime  qui 
existait  antérieurement. 
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des  sommes  que  les  Compagnies  auraient  dépensées 
chaque  année  pour  l’établissement  de  leur  nouveau  ré- 
seau. Cette  subvention  n’était  d’ailleurs  qu’une  res- 
source subsidiaire,  évidemment  propre  à donner  aux 
Compagnies  le  crédit  qui  leur  était  nécessaire,  mais 
qui  ne  devait  venir  qu’en  dernier  lieu.  En  effet,  l’intérêt 
et  l’amortissement  des  obligations  que  les  Compagnies 
devaient  émettre  pour  la  construction  de  leur  nouveau 
réseau  étaient  assurés  dans  l’ordre  suivant  : 

1°  Par  tous  les  produits  nets  des  lignes  de  ce  réseau. 

2°  Par  une  participation  des  lignes  de  l’ancien  réseau, 
évaluée  d’une  manière  générale  à 1.10  p.  100  du  capital 
consacré  aux  nouvelles  lignes. 

3°  Par  l’excédant  des  produits  nets  de  l'ancien  réseau 
au  delà  d’un  certain  chiffre. 

4°  Enfin,  en  cas  d’insuffisance  de  ces  ressources,  par 
des  avances  ou  subventions  accordées  par  l’État  à titre  de 
garantie  d’intérêt.  Ces  avances  étaient  elles-mêmes  pro- 
ductives d’intérêt  au  profit  de  l’Etat  et  elles  devaient  être 
remboursées  par  les  Compagnies,  au  moyen  d’annuités, 
dès  que  les  produits  nets  des  deux  réseaux  auraient 
dépassé  une  certaine  limite,  toutes  charges  payées. 

On  appelle  déversement , l’excédant  des  produits  nets 
de  l’ancienréseau  affecté  au  déficitdes  nouvelles  lignes. 
Par  contre,  on  désigne  sous  le  nom  de  revenu  réservé , 
le  revenu  de  l’ancien  réseau  destiné  à fournir  le  divi- 
dende des  actionnaires. 

Un  exemple  montrera  quelle  est  l’étendue  des  sacri- 
fices que  le  système  de  la  garantie  d’intérêt  a imposé  à 
l’ancien  réseau.  Durant  une  période  de  18  ans,  de  1864 
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à 1881,  l’ancien  réseau  de  la  Compagnie  des  chemins 
de  fer  de  l’Est  a payé,  soit  pour  sa  participation  de 
1.  10  p.  100,  soit  pour  l’excédant  au  delà  du  revenu 
réservé,  la  somme  de  224,608,451  francs.  Durant  la 
même  période,  l’Etat  a avancé,  à titre  de  garantie  d’in- 
térêt, environ  114,932,000 francs  seulement.  En  résumé, 
en  accordant  la  garantie  d’intérêt  à certains  emprunts 
destinés  àl’établissementdes nouvelles  lignes, l’Etat  avait 
stipulé:  1°  l’affectation  à l’intérêt  et  à l’amortissement  de 
ces  emprunts  de  tous  les  produits  nets  de  l’ancien  ré- 
seau ; 2°  un  intérêt  annuel  à son  profit  pour  toutes 
les  sommes  qu’il  fournirait  en  avances;  3°  le  rembour- 
sement de  ces  sommes  en  capital  et  intérêts  dès  que  les 
produits  nets  des  deux  réseaux  dépasseraient  l’intérêt 
et  l’amortissement  garantis,  sauf  déduction  du  revenu 
réservé  de  l’ancien  réseau.  — A l’expiration  de  la  con- 
cession, ou  dans  le  cas  d’application  de  la  clause  de 
rachat,  l’État  a le  droit,  s’il  n’a  pas  été  intégrale- 
ment remboursé,  de  compenser  le  montantde  sa  créance 
avec  la  valeur  du  matériel  de  la  Compagnie. 

L’État  s’était,  en  outre,  réservé  divers  avantages  que 
nous  avons  mentionnés,  tels  que  le  transport  gratuit 
des  voitures  affectées  au  service  des  postes,  le  trans- 
port au  quart  de  place  des  militaires  et  des  marins,  le 
partage  des  excédants  de  bénéfice  des  Compagnies  au 
delà  d’un  certain  chiffre.  Il  avait  enfin  imposé  aux  Com- 
pagnies la  concession  de  nouvelles  lignes  peu  produc- 
tives, pour  lesquelles  il  n’aurait  pas  trouvé  de  conces- 
sionnaires. 

La  garantie  d’intérêt  ne  s’applique  d’ailleurs  aux  dé- 
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penses  qui  sont  faites  par  les  Compagnies  pour  l’établis- 
sement des  nouvelles  lignes  que  dans  une  limite  déter- 
minée par  la  convention.  Si  les  dépenses  de  construction 
sont  inférieures  à cette  limite,  la  garantie  de  l’État  en 
est  diminuée  d’autant  ; si  elles  la  dépassent,  le  surplus 
est  à la  charge  de  la  Compagnie. 

Afin  de  déterminer  la  quantum  de  la  subvention  à 
fourtiir  par  l’État  à titre  de  garantie,  il  est  établi  chaque 
année  deux  comptes  distincts  des  produits  nets  : celui 
de  l’ancien  réseau  et  celui  du  nouveau  réseau.  Pour  cha- 
cun de  ces  comptes,  les  Compagnies  doivent  justifier, 
suivant  les  formes  établies  par  un  règlement  d’adminis- 
tration publique  et  sous  le  contrôle  de  l’administration 
supérieure  : 1°  des  frais  de  construction;  2°  des  frais 
annuels  d’entretien  et  d’exploitation  ; 3°  des  recettes. 

Quelle  est  maintenant  la  situation  des  Compagnies 
par  rapport  à la  dette  qu’elles  ont  contractée  envers 
l’État,  pour  les  subventions  fournies  en  garantie  d’inté- 
rêt. Au  1er  janvier  1882,  elle  s’élevait  à 702  millions. 
Des  versements  faits  dans  le  courant  de  l’année  l’avaient 
réduite,  au  1er  octobre  de  la  même  année,  à 681  mil- 
lions et  demi. 

Sur  cette  somme  de  681  millions  et  demi,  il  était  dû  : 
Par  la  Compagnie  de  l’Est.  . . 147  millions; 


Par  celle  d’Orléans 207 

Par  celle  du  ffidi 33 

Par  celle  de  l’Ouest 218 

Par  celle  du  Lyon 76  1/2 


La  Compagnie  du  Nord  n’a  jamais  fait  appel  à la  ga- 
rantie. Celle  de  Lyon  n’a  reçu  de  subventions  que  pour 
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la  ligne  du  Rhône  au  Mont  Cenis  et  pour  les  chemins 
de  fer  Algériens  qui  forment  un  réseau  spécial,  indé- 
pendant des  grands  réseaux  de  la  Compagnie,  qui  n’ont 
pas  à supporter  le  remboursement  des  subventions. 

On  peut  dire  par  conséquent  que  parmi  les  six  grandes 
Compagnies  de  chemins  de  fer,  deux,  le  Lyon  et  le 
Nord,  n’ont  aucune  dette  envers  l’Etat,  et  sont  au  con- 
traire sur  le  point  de  faire  des  bénéfices  dont  celui-ci 
prendra  une  partie.  Quant  aux  quatre  autres  Compa- 
gnies, jusqu’à  ces  derniers  temps,  elles  étaient,  toutes 
les  quatre,  fort  à charge  à l’État,  qui  leur  avançait  40 
ou  50  millions  par  année.  Aujourd’hui,  les  avances  de 
l’État  ont  cessé,  sauf  pour  l’Ouest  ; et  les  Compagnies 
ont  commencé,  au  contraire,  à rembourser  leur  dette. 
Pour  le  Midi,  la  libération  est  prochaine;  sa  dette  ne 
dépassant  pas  33  millions  en  capital  et  intérêts,  il  est  en 
mesure  delà  rembourser  directement  sur  ses  excédants 
de  recettes  ; pour  l’Orléans  et  pour  l’Est,  la  dette  est 
plus  considérable  ; mais  elle  pourrait  être  facilement 
éteinte  dans  un  délai  de  six  à huit  ans  au  plus,  au 
moyen  d’un  emprunt  dont  les  intérêts  et  l’amortissement 
seraient  couverts  par  les  excédants  de  recettes  et  qui 
ne  grèverait  par  conséquent  les  Compagnies  d’aucune 
charge  nouvelle.  Pour  l’Ouest,  le  terme  est  plus  éloigné 
et  ses  excédants  de  recettes  ne  lui  permettent  guère  de 
se  libérer  envers  le  Trésor  avant  une  douzaine  d’années. 
Pour  que  ces  résultats  se  produisent,  il  suffit  qu’il  n’y 
ait  rien  de  changé  au  régime  des  voies  ferrées  et  à la 
marche  ordinaire  des  choses  h 

1.  On  verra  plus  loin  quels  sont  les  changements  qui  y sont  ap- 
portés par  les  conventions,  de  1883. 
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III.  Des  chemins  de  fer  d’intérêt  local. — Les  chemins 
de  fer  d’intérêt  local  ont  été  organisés  par  la  loi  du  10  juil- 
let 1865.  Quelque  temps  auparavant,  il  s’était  produit 
dans  les  conseils  généraux  un  mouvement  très  prononcé 
pour  réclamer  l’exécution  de  lignes  de  chemins  de  fer 
d’un  intérêt  local  et  secondaire.  Le  gouvernement,  vou- 
lant y donner  satisfaction  sans  en  prendre  la  charge,  fit 
décider  par  le  Corps  législatif  que  les  chemins  de  fer 
d’intérêt  local  pourraient  être  établis  : 1°  par  les  dépar- 
tements ou  les  communes,  avec  ou  sans  le  concours  des 
propriétaires  interéssés  ; 2°  par  des  concessionnaires, 
avec  le  concours  des  départements  ou  des  communes. 

Le  conseil  général  était  chargé  d’arrêter  la  direction, 
le  mode  et  les  conditions  de  la  construction  de  ces  li- 
gnes, et  de  prendre  les  dispositions  nécessaires  pour  en 
assurer  l’exploitation.  — L’utilité  publique  devait  être 
déclarée  par  un  décret  délibéré  en  Conseil  d’Etat.  — 
Les  départements  et  les  communes  étaient  autorisés  à 
pourvoir  aux  dépenses  au  moyen  de  centimes  addi- 
tionnels et  de  prestations  en  nature.  L’Etat  se  réservait 
le  droit  de  fournir,  en  outre,  une  subvention  plus  ou 
moins  élevée  suivant  l’importance  des  centimes  addi- 
tionnels appliqués  à la  dépense  ; toutefois  la  somme  af- 
fectée chaque  année  à ces  subventions  ne  devait  jamais 
dépasser  six  millions. 

Ces  dispositions  suffisaient,  dans  la  pensée  du  gou- 
vernement et  du  Corps  législatif,  pour  donner  l’impul- 
sion nécessaire  à l’établissement  des  chemins  de  fer  d’in- 
térêt local.  On  se  rappelait  que,  sous  le  premier  Em- 
pire, les  routes  départementales  avaient  été  construites 
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par  les  départements  et  que,  tout  récemment,  les  dé- 
partements et  les  communes  n’avaient  pas  hésité  à dé- 
penser des  sommes  considérables  pour  l’établissement 
des  chemins  vicinaux.  On  se  croyait  donc  fondé  à compter 
sur  leur  initiative  ; mais  on  n’avait  pas  tenu  assez  compte 
de  certaines  considérations,  notamment  de  l’importance 
des  dépenses  que  devaient  entraîner  la  construction  et 
l’exploitation  de  ces  chemins,  comparée  aux  recettes 
qu’on  en  pouvait  attendre.  En  un  mot,  on  ne  s’était  pas 
suffisamment  préoccupé  de  rechercher  des  modes  de 
construction  et  d’exploitation  plus  économiques  que 
ceux  auxquels  on  était  habitué. 

Ces  difficultés  pratiques  furent  mieux  comprises  par 
les  administrateurs  placés  à la  tête  des  départements  dont 
l’approbation  était  nécessaire.  Peut-être  y eut-il  d'au- 
tres causes  ; les  Banques  d’émission  n’avaient  pas  en- 
core fait  leur  apparition,  ou  du  moins  on  n’en  comptait 
qu’un  petit  nombre.  Le  courant  était  alors  aux  emprunts 
étrangers  à gros  intérêts  ; l’industrie  des  primes  et  des 
majorations  était  encore  dans  l’enfance.  Le  moment 
était  proche,  mais  n’était  pas  encore  arrivé,  où  les  grands 
désastres,  les  grandes  déceptions  allaient  tourner  les  es- 
prits désenchantés  des  affaires  publiques  vers  les  pers- 
pectives dorées  que  leur  présentait  la  spéculation  ; où  le 
scepticisme,  envahissant  les  consciences,  allait  les  entraî- 
ner à noyer  en  quelque  sorte  leur  chagrin  dans  des  en- 
treprises aléatoires.  Quoi  qu’il  en  soit,  depuis  le  vote  de 
la  loi  jusqu’en  1871,137  kilomètres  seulement  furent  mis 
en  exploitation.  Mais  une  loi  du  12  août  1871  ayant  trans- 
porté aux  conseils  généraux  le  droit  de  statuer  définitive- 

Tome  il.  9 
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ment  sur  toutes  les  questions  se  rattachant  aux  chemins 
de  fer  d’intérêt  local,  les  choses  ne  tardèrent  pas  à chan- 
ger de  face.  Les  conseils  généraux  sollicités  accordèrent, 
sans  trop  de  difficulté,  les  concessions  qui  leur  étaient  de- 
mandées. Un  grand  nombre  de  lignes  secondaires  furent 
ainsi  construites,  et,  sous  prétexte  de  leur  donner  plus 
de  cohésion,  on  tenta  de  les  grouper  en  faisceau,  de  ma- 
nière à pouvoir  les  opposer  aux  grands  réseaux  et  à obli- 
ger ceux-ci  à les  racheter  pour  éviter  leur  concurrence. 

On  sait  quels  ont  été  les  résultats  de  ces  entreprises. 
Le  discrédit,  qui  n’avait  pas  tardé  à atteindre  les  che- 
mins de  fer  d’intérêt  local,  finit  par  dégénérer  en  une 
débâcle.  Les  plus  heureux  trouvèrent  leur  salut  dans 
une  fusion  avec  les  grandes  Compagnies  ; d’autres  ob- 
tinrent d’être  rachetés  par  l’Etat;  quelques-uns  ne  pu- 
rent échapper  à la  faillite;  un  petit  nombre  a survécu. 

IV.  Du  PRIX  DE  REVIENT  DE  LA  CONSTRUCTION  DES  CHEMINS 
DE  FER,  ET  DU  RAPPORT  DES  DÉPENSES  D’EXPLOITATION  AUX  RECET- 
TES \ — L’ Album  graphique,  que  publie  le  ministère  des 
travaux  publics,  nous  fournit  d’intéressants  détails  sur 
les  frais  de  premier  établissement  et  sur  la  productivité 
de  nos  chemins  de  fer.  Ses  chiffres  s’arrêtent, il  est  vrai, 
au  1er  janvier  1878  et  ne  concernent  que  22,597  kilomè- 
tres de  voies  ferrées  ; mais  ils  n’en  fournissent  pas  moins 
des  données  précieuses  et  qui  peuvent  servir  de  base  à 
une  appréciation  plus  étendue. 


1.  Voy.  l’Economiste  français , n°  du  20  novembre  1880.  C’est 
dans  l’article  très  remarquable  de  M.  Paul  Leroy  Beaulieu  que 
nous  avons  puisé  les  détails  qui  vont  suivre. 
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Sur  les  22,537  kilomètres  dont  il  est  question  dans 
Y Album  graphique , 19,394  sont  d’intérêt  général  et  ap- 
partiennent à des  Compagnies  particulières  ; 1,558,  tout 
en  étant  également  d’intérêt  général,  sont  exploités  par 
l’Etat  ; enfin  1,605  kilomètres  forment  des  lignes  d’in- 
térêt local.  Ces  22,557  kilomètres  reviennent  en  tota- 
lité à la  somme  de  9,616,450,000  francs,  soit  à 416, 
300  fr.  par  kilomètre. 

Voyons  maintenant  comment  cette  dépense  se  ré- 
partit entre  les  diverses  lignes. 

Pour  les  19,394  kilomètres  d’intérêt  général  appar- 
tenant à des  Compagnies  privées,  le  coût  kilométrique 
est  de  465,900  francs,  et  par  conséquent  il  dépasse  de 
beaucoup  la  moyenne.  C’est  qu’en  effet  lorsqu’il  s’agit 
de  lignes  de  chemins  de  fer  destinées  à de  longs  par- 
cours et  à un  trafic  considérable,  il  est  préférable  d’aug- 
menter le  prix  d’établissement,  afin  d’avoir  de  moindres 
pentes  et  de  moindres  courbes  et  de  diminuer  ainsi  les 
frais  de  traction.  Avec  des  pentes  fortes  et  des  courbes 
à faible  rayon,  il  faudra  employer  plusieurs  locomotives 
là  où  une  seule  aurait  suffi  si  la  voie  avait  été  bien 
aménagée. 

Pour  les  1,558  kilomètres  également  d’intérêt  géné- 
ral qui  font  partie  du  réseau  de  l’Etat,  le  coût  kilo- 
métrique est  seulement  de  227,  300  francs.  Mais  il  faut 
remarquer  que  ces  lignes,  tout  en  ayant  été  reconnues 
d’intérêt  général,  ont  été  construites  originairement  par 
des  Compagnies,  en  vue  de  trafics  assez  restreints  et 
pour  un  parcours  de  moyenne  étendue. 

Enfin  pour  les  1,605  kilomètres  d’intérêt  local,  le  coût 
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kilométrique  s’abaisse  à 141,100  francs.  Ici  on  a pu, 
en  raison  delà  modicité  du  trafic  et  du  parcours,  négli- 
ger les  travaux  qui  auraient  amélioré  la  traction,  et  l’on 
a de  ce  chef  réalisé  une  économie  considérable  sur  les 
frais  de  premier  établissement.  Mais  les  dépenses  d’ex- 
ploitation en  ont  été  augmentées.  C’est  là  précisément 
un  des  points  dont  il  n’avait  pas  été  tenu  assez  compte 
dans  les  prévisions  des  devis,  et  qui  a été  la  cause  de 
bien  des  déceptions  pour  ceux  qui  se  sont  intéressés  à 
l’établissement  des  petites  lignes  de  chemins  de  fer. 

Quoi  qu’il  en  soit,  telle  est,  pour  les  différentes  lignes, 
la  moyenne  du  coût  kilométrique.  Mais  l’appréciation 
n’en  serait  pas  complète  si  nous  nous  en  tenions  là.  En 
effet,  le  prix  du  kilomètre  d’intérêt  général  n’est  pas  par- 
tout le  même  ; il  présente  parfois  des  différences  carac- 
térisées. Ainsi  sur  la  ligne  de  Paris  à Marseille,  il  est  de 
925,000  fr.  entre  Marseille  et  Avignon,  de  807,000  fr. 
entre  Avignon  et  Lyon,  de  785,000  fr.  entre  Lyon  et 
Paris.  Il  ne  faut  pas  oublier  que  dans  le  prix  kilométri- 
que on  comprend  non  seulement  les  travaux  de  la  voie, 
mais  la  construction  des  gares,  qui  dans  les  grandes  villes 
ont  des  proportions  monumentales.  Mais  c’est  surtout 
aux  abords  de  Paris  que  le  prix  de  revient  kilométrique 
s’élève.  Il  est  de  2,173,000  francs  dans  la  section  de 
Saint-Germain  à la  gare  Saint- Lazare, et  ce  n’est  pas 
là  le  chiffre  le  plus  élevé.  En  regard  de  ce  prix  exor- 
bitant, certaines  sections  du  réseau  d’intérêt  gé- 
néral n’ont  demandé,  au  contraire,  qu’une  dépense 
relativement  minime.  Ainsi  la  section  de  Clermont 
Ferrand  à Montbrison,  delà  ligne  de  Lyon,  revient  à 
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309.000  francs  ; celles  de  Bourg  à Besançon  et  de 
Moulins  à Montchanin,  de  la  même  ligne,  reviennent  à 

268.000  fr.  ; celles  de  Nevers  à Auxerre  et  d’Auxerre  à 
Avallon  à 207,000  fr.  Les  prix  vont  même  en  s’abais- 
sant davantage  pour  certaines  sections.  Somme  toute, 
il  y a pour  les  lignes  d’intérêt  général  des  écarts  consi- 
dérables qui  tiennent  à plusieurs  causes,  notamment  à 
la  proximité  ou  à l’éloignement  des  grandes  villes. 

Le  prix  de  revient  des  chemins  de  fer  d’intérêt  local 
ne  présente  pas  des  différences  aussi  sensibles.  La 
moyenne  est,  on  le  sait,  de  141,000  fr.  par  kilomètre; 
mais  elle  aurait  pu  être  abaissée  à un  chiffre  encore 
moins  élevé,  si  certaines  petites  compagnies  s’étaient 
préoccupées  davantage  d’écon-omiser  les  fonds  de  leurs 
actionnaires.  En  effet,  dans  la  Gironde,  le  petit  chemin  de 
fer  de  Sore  à Nizan  n’a  coûté  que  83,000  fr.  par  kilo- 
mètre, celui  de  Gazau  à Arcachon  62,000  fr.,  celui  de 
Châlons-Sur-Saône  à Lons-le-Saulnier  98,000  fr.,  celui 
de  Charmes  à Rambervilliers,  dans  l’Est,  74,000  fr., 
celui  de  Bazancourt  à Béthéni ville  62,000  francs. 

Quant  aux  conditions  techniques  d’établissement  des 
voies,  X Album  graphique  indique  la  proportion  de  40 
p.  100  environ  de  lignes  à double  voie  contre  60  p.  100 
de  lignes  à voie  unique,  pour  les  six  grandes  compa- 
gnies. La  proportion  est  seulement  de  4 p.  100  de  li- 
gnes à double  voie  pour  les  chemins  de  fer  d’intérêt  lo- 
cal. Ces  lignes  sont  donc  presque  en  entier  a voie  unique. 

Examinons  maintenant  quelle  est  la  productivité  de 
nos  chemins  de  fer,  et  par  suite  quel  est  le  rapport  des 
recettes  avec  les  dépenses. 
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Si  nous  prenons  pour  base  l’année  1878,  nous  voyons 
que  la  moyenne  kilométrique  des  recettes  brutes  a été 
de  41,800  francs  pour  les  chemins  de  fer  d’intérêt  gé- 
néral, et  de  5,900  francs  pour  les  chemins  de  fer  d’in- 
térêt local.  Mais  ici  encore  on  trouve  des  écarts  consi- 
dérables entre  les  diverses  sections  qui  composent  l’en- 
semble des  deux  réseaux. 

Parmi  les  lignes  les  plus  productives,  on  peut  citer  : 
celle  du  Nord,  qui  a donné,  en  1878,  une  recette  brute 
de  174,000  fr.  par  kilomètre;  celle  de  Paris  à Marseille, 
de  la  Compagnie  du  Lyon,  qui  a donné  une  recette  de 
180,400  fr.  ; celle  de  Bordeaux  à Paris,  du  chemin  de 
feT  d’Orléans,  qui  a produit  113,000  fr.  ; celle  de  Cette  à 
Toulouse,  du  chemin  de  fer  du  Midi,  qui  a produit 
t?3,400  fr.  ; celle  d’Avricourt  à Paris,  du  chemin  de 
fer  de  l’Est,  qui  a produit  93,900  francs.  Les  lignes 
■de  l’Ouest  ont  eu  un  rendement  plus  médiocre,  sauf 
celles  de  Mantes  au  Havre  et  du  Mans  à Paris  qui  ont 
produit  près  de  110,000  francs  par  kilomètre. 

Personne  n’ignore  que  ce  rendement  a été  dépassé  de- 
puis, ainsi  qu’on  le  verra  plus  loin.  Mais  i]  n’était  pas 
sans  intérêt  de  placer  dès  maintenant  sous  les  yeux  du 
lecteur  le  montant  des  produits  en  regard  du  montant 
des  dépenses  de  construction. 

Restent  les  dépenses  d'exploitation.  Afin  qu’on  puisse 
s’en  rendre  compte,  nous  allons  indiquer  maintenant 
quelle  a été,  durant  la  même  année,  la  recette  nette  ki- 
lométrique. La  comparaison  avec  la  recette  brute  kilo- 
métrique fera  ressortir  le  montant  des  frais  d’exploita- 
tion. 
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En  1878,  la  moyenne  kilométrique  des  recettes  brutes 
a été,  avons-nous  dit,  de  41,800  francs  pour  le  réseau 
d’intérêt  général.  Nous  voyons  également  dans  Y Album 
graphique  que  la  moyenne  des  recettes  nettes  a été, 
dans  la  même  année,  de  21,270  francs  par  kilomètre; 
ce  qui  met  les  frais  d'exploitation  à un  chiffre  un  peu 
inférieur  à 50  p.  100  du  produit  brut.  — Pour  les  che- 
mins de  fer  d’intérêt  local,  la  moyenne  des  recettes  nettes 
a été  seulement  de  396  francs  francs  par  kilomètre.  C’est 
peu;  mais  cependant  c’est  un  résultat  relativement  sa- 
tisfaisant, en  ce  sens  que  nos  petits  chemins  de  fer  en 
sont  arrivés  à faire  leurs  frais. 

Telles  sont  les  moyennes  kilométriques  des  dépenses 
de  construction  et  d’exploitation  de  nos  chemins  de  fer 
comparées  aux  recettes. 

Examinons  maintenant  quelle  a été  la  marche  progres- 
sive de  l’exploitation  et  du  trafic. 

Y.  Du  DÉVELOPPEMENT  PROGRESSIF  DE  L’EXPLOITATION  DES 

chemins  de  fer  depuis  leur  origine.  — On  vient  de  voir 
que  le  produit  net  moyen  de  nos  grandes  lignes  de  che- 
mins de  fer,  durant  l’année  1878,  avait  été  de  21,270  fr. 
par  kilomètre,  contre  un  produit  brut  de 41,800  francs; 
ce  qui  établit  le  rapport  de  la  dépense  à la  recette  à un 
chiffre  un  peu  inférieur  à 50  p.  100.  Voici  un  tableau 
qui  indique  quelles  ont  été  les  moyennes  kilométriques 
des  dépenses  et  des  recettes  de  l’exploitation,  depuis 
l’origine  de  nos  chemins  de  fer  jusqu’en  1880.  Ces 
moyennes  sont  données  pour  cinq  années  en  même 
temps. 
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PÉRIODES. 

RECETTES. 

DÉPENSES. 

RAPPORT 

des 

dépenses  aux  recettes. 

1 841  à 1844 

28.489 

16.254 

57.8  % 

1845  a 1849 

35.917 

17.943 

50.2 

1850  à 1854 

48  237 

16  497 

43  2 

1855  à 1859 

47.916 

20.997 

43.9 

1860  à 1864 

46.013 

21 .100 

46.1 

1865  à 1869 

42.726 

20.343 

46.5 

1870  à 1874 

44  191 

22.000 

47.3 

1875  à 1879 

42.847 

22.174 

52.2 

C’est  durant  la  période  de  1850-1854  que  le  rende- 
ment kilométrique  a été  le  plus  élevé.  Durant  cette  pé- 
riode, en  effet,  les  grandes  lignes  étaient  achevées  et 
les  lignes  secondaires  n’étaient  pas  encore  exploitées. 

Voici  maintenant  quel  a été  le  développement  du 
transport  des  voyageurs  et  des  marchandises.  Les  chif- 
fres nous  sont  fournis,  comme  précédemment,  par  Y Al- 
bum graphique. 


PÉRIODES. 

VOYAGEURS 

A TOUTE  DISTANCE. 

VOYAGEURS 

KILOMÉTRIQUES. 

1841  à 1844 

7.019.493 

163.700.000 

1845  à 1849 

13.757.379 

393.480.000 

1850  à 1854 

22.810.030 

1.017.739  860 

1855  à 1859 

41 .726.812 

2 094.569.537 

1860  à 1864 

65 . 664 . 653 

2.845.208.241 

1865  à 1869 

96.794.291 

3.788.020.466 

1870  à 1874 

111.226.674 

4.388.178  775 

1875  à 1879 

142.761 ./ 19 

5. 130.957.855 

On  voit  qu’il  y a environ  vingt  fois  plus  de  voyageurs 
qu’il  n’y  en  avait  au  début  de  l’exploitation  des  chemins 
de  fer.  — La  progression  a été  encore  plus  rapide  pour 
le  transport  des  marchandises. 
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PÉRIODES. 

TONNES 

KILOMÉTRIQUES. 

PARCOURS  MOYEN 
D’UNE  TONNE. 

1841  à 1844 

57.750.000 

38.5 

1845  à 1849 

175.600.000 

59.5  1 

1850  à 1854 

638.096.068 

105.3 

1855  à 1859 

2.128.930.422 

140.1 

1860  à 1864 

3.901 .035.750 

142.1 

1865  à 1869 

5. 885. 440. 404 

150.0 

1870  à 1874 

6.873.738  727 

141.8 

1875  à 1879 

8,409.155.976 

133.7 

Le  tableau  suivant  indique  dans  quelle  proportion  les 
recettes  moyennes  kilométriques,  c’est-à-dire  les  tarifs 
perçus  par  kilomètre,  ont  été  abaissés,  soit  pour  les  voya- 
geurs, soit  pour  les  marchandises. 


PÉRIODES. 

VOYAGEURS. 

TONNE 

KILOMÉTRIQUE. 

1841  à 1844 

6.7 

11.2 

1845  à 1849 

6.7 

10.7 

1850  à 1854 

6.3 

8.8 

1855  à.  1859 

5.7 

7.4 

1860  à 1864 

5 . 6 

6.6 

1865  à 1869 

5 4 

6.1 

1870  à 1874 

5.1 

6.0 

1875  à 1879 

5.2 

6.0 

On  voit  que  l’abaissement  du  tarif  a été  de  1 cen- 
time 1/2  pour  les  voyageurs  et  de  5 centimes  2 pour  les 
marchandises  transportées,  soit  une  diminution  de 
22  p . 100  dans  le  premier  cas  et  de  46  p.  100  dans  le  se- 
cond l. 

Les  tableaux  que  nous  avons  relevés  démontrent  une 


1.  Voy.  l’Economiste  français , n°  du  12  novembre  1881. 
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progression  régulière  des  transports.  La  même  progres- 
sion existe-t-elle  au  point  de  vue  du  rendement  kilo- 
métrique? C’estlà  une  question  délicate  et  qui  demande 
des  distinctions.  En  effet,  le  rendement  kilométrique 
s’est  accru  en  général  d’une  façon  continue  tant  que 
l’exploitation  a été  restreinte  aux  grandes  lignes  ; mais 
il  a subi  une  diminution  lorsque  les  lignes  secondaires 
et  peu  productives  y ont  été  rattachées,  sauf  à s’amélio- 
rer de  nouveau  avec  le  temps.  En*  définitive,  le  rende- 
ment kilométrique  a une  tendance  à progresser  pério- 
diquement; mais  cette  tendance  est  combattue  par  l’ad- 
dition des  nouvelles  lignes  improductives.  C’est  ce  que 
nous  allons  démontrer  en  examinant  ce  qu’il  faut  croire 
de  cette  fameuse  légende  de  l’accroissement  scandaleux 
des  dividendes  des  Compagnies  de  chemins  de  fer,  ac- 
ceptée à priori  par  le  plus  grand  nombre  et  qui  est  la 
base  du  système  économique  d’après  lequel  les  Compa- 
gnies devraient  disparaître  ou  consentir  d’énormes  sa- 
crifices. 

VI.  De  la  légende  de  l’accroissement  continu  des  dividen- 
des. — Un  préjugé  très  répandu  est  celui  qui  consiste 
à prononcer  la  condamnation  des  Compagnies  de  che- 
mins de  fer,  sans  tenir  compte  des  services  rendus  et 
sans  avoir  égard  à ceux  qu’elles  peuvent  encore  rendre 
dans  l’avenir,  sous  le  prétexte  que  leurs  dividendes  s’ac- 
croissent constamment  dans  de  formidables  proportions, 
au  profit  exclusif  de  leurs  actionnaires  et  au  détriment 
du  public  et  de  l’Etat. 

Or  cette  légende  de  l’accroissement  des  dividendes 
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des  Compagnies  de  chemins  de  fer  est  une  fable,  et 
nous  allons  démontrer  chiffres  en  main  que  l’œuvre  des 
Compagnies  n’a  pas  eu  pour  résultat  l’enrichissement 
des  actionnaires,  mais  l’intérêt  général.  Pour  céria  nous 
n’avons  qu’à  comparer  les  recettes  de  chaque  Compa- 
gnie et  les  dividendes  qu’elle  a distribués  à ses  action- 
naires pendant  l’année  1863,  avec  les  recettes  et  les 
dividendes  de  l’année  1881.  Voici  comment  s’exprime  à 
cet  égard,  M.  Emile  Level,  ingénieur  très  distingué,  et 
conseiller  municipal  de  la  ville  de  Paris l. 

Prenons  d’abord  la  Compagnie  de  l’Est.  « Les  recettes 
de  la  Compagnie  de  l’Est  étaient  de  92,178,917  fr.  en 
1863;  en  1881,  elles  s’élevaient  à 126,343,339  francs. 
De  43,427,718  francs,  le  produit  net  passait  au  chiffre 
de  53,642,600  francs,  et  pendant  ces  dix-sept  années  le 
dividende  n’a  pas  augmenté  d’un  centime.  Il  est  au- 
jourd’hui de  33  francs  par  action  tel  qu’il  était  en  1865, 
et  si  l’on  tient  compte,  comme  on  le  doit  faire,  de  l’im- 
pôt de  3 p.  100  sur  le  revenu,  impôt  créé  par  la  loi 
de  1872,  soit  1 franc,  les  actionnaires  reçoivent  seule- 
ment 32  francs,  conséquemment  un  chiffre  inférieur  à 
celui  de  1865. 

» En  1865,  leproduitbrut  de  la  Compagnie  de  l’Ouest 
ne  dépassait  pas  68,343,000  francs;  son  produit  net 
était  de  37,278,946  fr.  ; en  1881,  les  recettes  totales 
delà  Compagnie  atteignaient  130,699,471  fr.,  et  ses 
recettes  nettes  54,571,463  francs.  Or  le  dividende  de 
37.50  par  action,  en  1865,  s’abaissait  à 35  fr.  dès  1866, 

1.  Les  chemins  de  fer  et  le  budget,  par  M.  Emile  Level.  (Revue 
nouvelle,  n°  du  15  février  1882.) 
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et  il  est  demeuré  stationnaire  depuis  cette  époque. 
Déduction  faite  de  l’impôt  sur  le  revenu,  les  action- 
naires touchent  33.95,  soit  3.55  de  moins  qu’en  1865. 

» A son  tour,  la  Compagnie  d’Orléans  a vu  ses  recettes 
monter  de  102,153,296  fr.  en  1835,  à 174,359,388  fr. 
en  1881,  et  son  produit  net  s’accroître  de  53,786,183  fr. 
à 98,976,732  fr.  pendant  la  même  période,  sans  que 
son  dividende  se  soit  modifié.  Il  est  aujourd’hui  de  56  fr. , 
comme  en  1865;  mais  les  actionnaires  paient  à l’Etat 
l’impôt  sur  le  revenu  et  reçoivent,  en  définitive,  54  fr.  32 
ou  1 fr.  68  de  moins  qu’il  y a dix-sept  ans. 

» Pour  la  Compagnie  du  Midi,  les  chiffres  sont  en- 
core plus  significatifs.  De  38,255,585  fr.  en  1865,  les 
recettes  du  réseau  passaient  à 95,072,310  fr.  en  1881. 
Elles  ont  donc  plus  que  doublé.  Le  produit  net  suivait 
la  même  marche  et  progressait  de  21,645,819  francs  à 
50,058,687  fr.  Qu’ont  reçu  les  actions  pendant  cette 
période?  Uniformément  40  fr.  Donc,  aucune  augmen- 
tation, mais,  au  contraire,  diminution  de  1 fr.  20,  va- 
leur de  l’impôt  sur  le  revenu. 

» Seules,  les  deux  Compagnies  du  Nord  et  de  Paris  à 
Lyon  et  à la  Méditerranée  ont  vu  leurs  dividendes  s’ac- 
croître; il  importe  d’indiquer  dans  quelles  proportions, 
nous  réservant  de  signaler  ultérieurement  les  causes'de 
l’augmentation. 

» Le  Nord  faisait  80,737,667  fr.  de  recettes,  avec  un 
produit  net  de  48,246,342  fr.  en  1865,  et  il  distribuait 
un  dividende  de  71.50  à chacune  de  ses  525,000  actions. 
En  1881,  avec  une  recette  de  156,279,000  fr.  et  un  pro- 
duit net  de  79,983,000  fr.,  il  donnait  un  dividende  de 
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77  fr.  soit 74.70  net  d’impôt  sur  le  revenu;  mais,  il  con- 
vient de  le  remarquer,  sauf  en  1867  et  en  1880  où  il  a été 
respectivement  de  72  fr.  et  de  74  fr.,  ce  dividende  est 
resté  constamment  au-dessous  du  chiffre  de  1865,  mal- 
gré l’élévation  croissante  et  continue  des  recettes  de 
l’exploitation.  Ainsi,  au  bout  de  dix-sept  ans,  le  Nord 
a vu  son  dividende  augmenter  de  3.20,  ce  qui  repré- 
sente 1,680,000  fr.  prélevés  sur  l’énorme  produit  de 
156,279,000  fr.  réalisé  en  1881,  c’est-à-dire  environ 
1 p.  100.  Il  y a plus  : cette  augmentation,  toute  légère 
qu’elle  est,  n’est  qu’apparente:  la  Compagnie  exploite  en 
Belgique  un  important  réseau  dont  les  bénéfices  influent 
notablement  sur  son  dividende,  si  bien  qu’en  1881,  ils 
y entraient  pour  5 fr.  13  par  action.  Le  dividende  ré- 
sultat de  l’exploitation  du  réseau  Nord  français  ne  dé- 
passe pas,  impôt  déduit,  69.57;  il  est  ainsi  inférieur 
de  1.93  à celui  de  1865. 

» En  1865,  les  recettes  de  la  Compagnie  Paris-Lyon- 
Méditerranée  se  chiffraient  par  180,428,661  fr.  Cette 
année-là  le  produit  net  accusait  108,730,406  fr.,  et  le 
dividende  distribué  à chacune  des  800,000  actions  de 
la  Compagnie  atteignait  60  fr.  La  recette  totale  s’est 
élevée  à 338,430,800  fr.,  en  1881,  le  produit  net  à 
190,852,500  fr.  et  le  dividende,  impôt  déduit,  à 72.75; 
mais  pendant  la  période  ce  dividende  n’a  pas  dépassé 
60  fr.:  de  1865  à 1872,  il  est  descendu  à 40 fr.,  età52fr. 
en  1870  et  1871  ; il  a été  de  55  fr.  entre  1874  et  1880, 
moment  où  il  a atteint  70.fr.;  et  les  recettes  n’ont 
cessé  de  croître.  En  dix-sept  années,  le  dividende  a 
donc  gagné  12.75,  représentant  une  augmentation  de 
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10,200,000  fr.  ou 3 p.  100  seulement  des  recettes  con 
sidérables  et  exceptionnelles  effectuées  en  1881.  Il 
subira  certainement  une  diminution  sensible  en  1882, 
puisque  les  recettes  de  Ja  Compagnie  ont  baissé  de 
plus  de  3,300,000  fr.  sur  l’exercice  précédent l. 

» Pour  en  finir  avec  ces  chiffres,  qui  fatiguent  l’atten- 
tion mais  dont  la  nécesité  s’impose,  si  l’on  considère 
maintenant  l’ensemble  des  réseaux  des  six  grandes 
Compagnies,  on  trouve  les  résultats  suivants,  résultats 
aussi  curieux  et  intéressants  qu’instructifs,  et  tout  à fait 
de  nature  à dessiller  bien  des  yeux,  à dissiper  les  pré- 
ventions les  plus  tenaces,  les  préjugés  les  plus  enra- 
cinés. 

» De  1865  à 1881,  les  recettes  de  six  grandes  Com- 
pagniesont  passé  de562,137,227 fr.à  1,021,184,308  fr., 
et  le  produit  net  s’est  élevé  de315,112,414  fr.à  530,084, 
982  fr.  Quant  au  dividende  moyen,  il  a monté  de  52.19 
à 56.88  par  action,  ou  55.17,  impôt  sur  le  revenu  dé- 
duit. Ainsi,  pendant  cette  période  de  dix-sept  ans,  la 
recette  gagnait  459,047,081  fr.,  ou  80  p.  100  ; le  pro- 
duit net  augmentait  de  214,972,568  fr.,  c’est-à-dire  de 
68  p.  100,  et  le  dividende  moyen  progressait  pénible- 
ment de  3 francs,  soit  de  5.70  p.  100. 

» En  résumé,  les  actionnaires  des  Compagnies  de 
l’Est,  de  l’Ouest,  de  l’Orléans  et  du  Midi  reçoivent  ac- 
tuellement un  dividende  inférieur  à celui  qui  leur  était 
distribué  en  1865;  seuls,  les  actionnaires  des  Compa- 
gnies du  Nord  et  de  P.-L.-ftJ.  ont  vu  leur  situation  s’amé- 

1.  Pour  1882,  le  dividende  a été  de  65  fr.  seulement. 
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liorer légèrement,  et  cela  depuis  deux  ans  seulement.  » 

Gomment  expliquer  ces  résultats?  Gomment  se  fait-il 
que  les  accroissements  de  recettes  n’aient  pas  donné 
lieu  à des  accroissements  proportionnels  de  dividendes? 
La  raison  en  est  dans  l’obligation  imposée  par  l’Etat 
aux  Compagnies  de  créer  une  foule  de  lignes  impro- 
ductives dont  le  capital,  emprunté  au  public  sous  forme 
d’obligations  garanties  par  lui,  était  rémunéré  en  fait 
parles  accroissements  de  recettes.  En  1865,  le  réseau 
des  Compagnies  ne  comprenait  que  13,079  kilomètres 
d’étendue,  et  le  capital  dépensé  par  elles  ne  dépassait 
guère  6 milliards.  Au  31  décembre  1880,  le  réseau  des 
lignes  d’intérêt  général  était  de  23,612  kilomètres,  dont 
le  prix  total  d’établissement  atteignait  plus  de  10  mil- 
liards. Dans  cet  ensemble,  la  part  des  six  grandes  Com- 
pagnies était  de  20,509  kilomètres  et  de  9 milliards 
468  millions.  En  seize  ans,  elles  ont  construit  plus  de 
7 mille  kilomètres  de  voie  ferrée.  Leurs  accroissements 
de  recettes  ont  donc  servi  à doter  notre  pays  d’un  vaste 
réseau,  qui  n’a  presque  rien  coûté  à l’Etat  et  qui  lui  rap- 
porte, tant  en  impôts  qu’en  économies  réalisées  sur  les 
transports,  plus  de  230  millions  par  an.  Voilà  où  ont 
passé  les  scandaleux  dividendes  des  compagnies. 

VII.  Des  tarifs  des  compagnies  de  chemins  de  fer.  — 
On  vient  de  voir  combien  sont  peu  fondées  les  étran- 
ges accusations,  répétées  sur  la  foi  de  la  rumeur  pu- 
blique, contre  les  énormes  dividendes  des  Compagnies 
de  chemins  de  fer.  Etranges  accusations,  en  vérité,  si 
elles  étaient  fondées,  et  qui  tendraient  à anéantir  tou- 
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tes  les  énergies  individuelles  pour  y substituer  la  force 
aveugle  et  brutale  de  je  ne  sais  quel  niveau  égalitaire. 
Nous  allons  montrer  maintenant  ce  qu’il  faut  penser  des 
doléances  relatives  à l’abaissement  des  tarifs;  mais 
nous  devons  auparavant  donner  quelques  explications 
indispensables. 

Les  tarifs  des  Compagnies  de  chemins  de  fer  se  divi- 
sent en  deux  grandes  catégories  : ceux  qui  concernent 
les  voyageurs  et  ceux  qui  sont  relatifs  aux  marchan- 
dises. 

Les  tarifs  concernant  les  voyageurs  ne  présentent  au- 
cune complication  : ils  sont  établis  par  kilomètres  et 
par  têtes,  selon  la  classe  des  voitures.  Le  cahier  des 
charges  accepté  par  les  Compagnies  en  détermine  le 
maximum  ; mais  celles-ci  peuvent  l’abaisser,  à la  condi- 
tion de  maintenir,  pendant  trois  mois,  la  réduction 
qu’elles  ont  faite. — La  plupart  des  Compagnies,  notam- 
ment celle  des  chemins  de  fer  de  l’Etat,  ont  adopté  des 
tarifs  à prix  réduits  pour  les  trajets  d’aller  et  retour; 
d’autres  ont  établi  des  tarifs  d’abonnements  pour  les 
localités  situées  à proximité  des  grands  centres.  Nul 
doute  qu’il  n’y  ait  encore  des  progrès  à réaliser  dans 
ce  sens. 

Les  tarifs  relatifs  aux  marchandises  demandent  quel- 
ques explications.  Il  y a,  en  premier  lieu,  le  tarif  géné- 
ral, qui  représente  le  prix  habituel  des  transports  de 
marchandises,  celui  qui  doit  être  appliqué  communé- 
ment pour  toutes  les  marchandises.  A cet  effet,  les  objets 
qui  peuvent  être  transportés  ont  été  divisés  en  4 clas- 
ses : chaque  classe  se  subdivise  elle-même  en  un  cer- 
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tain  nombre  de  marchandises-types,  dans  lesquelles  on 
fait  rentrer  par  assimilation  tous  les  objets  transportés. 
Chaque  marchandise-type  a son  tarif  établi  par  tonne 
et  par  kilomètre,  par  grande  vitesse  ou  par  petite  vi- 
tesse. 

Le  tarif  général  établi  comme  point  de  départ,  voici 
les  modifications  qui  peuvent  y être  apportées. 

On  a dû  d abord  dresser  un  tarif  exceptionnel  pour 
certaines  marchandises  dont  le  transport  présente  des 
difficultés.  Ainsi  les  prix  sont  augmentés  de  moitié  pour 
les  masses  indivisibles  pesant  de  3,000  à 5,000  kilo- 
grammes. Les  Compagnies  ne  peuvent  pas  être  con- 
traintes à transporter  des  marchandises  pesant  plus 
de  5,000  kilogrammes.  Si  elles  y consentent,  elles  s’o- 
bligent par  cela  même  à elfectuer,  pendant  trois  mois 
au  moins,  tous  les  transports  de  même  nature  qui  leur 
seraient  demandés.  — Le  tarif  exceptionnel  est  égale- 
ment applicable  au  transport  des  objets  qui  demandent 
des  soins  tout  particuliers,  comme  les  matières  inflam- 
mables, les  animaux  dangereux,  les  bijoux. 

A l’inverse,  on  a considéré  que  les  tarifs  pouvaient 
être  réduits  à raison  de  certaines  conditions  exceptionnel- 
les acceptées  par  les  expéditeurs,  et  l’on  a imaginé  des 
tarifs  spéciaux  ou  conditionnels  pour  le  cas  où  ceux-ci 
consentiraient  à des  délais  de  transport  plus  longs  que 
les  délais  d’usage  ou  à des  transports  en  wagons  décou- 
verts, en  vrac  suivant  l’expression  usitée. 

On  a considéré  aussi  que  les  tarifs  devaient  être 
également  réduits  à raison  de  certaines  circonstances 
favorables  à l’entreprise  de  transports,  et  l’on  a établi 
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des  tarifs  différentiels.  — Ainsi  on  applique  les  tarifs 
différentiels,  c’est-à-dire  qu’on  fait  subir  une  réduction 
aux  tarifs  généraux,  à raison  de  la  distance  à parcourir, 
ou  de  la  quantité  des  marchandises  remises  par  le  même 
expéditeur.  Il  en  est  de  même  lorsque  les  marchandises 
expédiées  doivent  éviter  à la  Compagnie  des  retours  à 
vide  de  ses  wagons,  lorsqu’elles  doivent  circuler  entre 
deux  villes  qui  ne  sont  pas  reliées  entre  elles  par  un 
chemin  de  fer  direct,  ou  lorsqu’il  s’agit  d’attirer  sur  le 
territoire  français  des  marchandises  expédiées  de  l’é- 
tranger et  qui  ne  font  que  passer  en  France.  Les  Com- 
pagnies de  chemins  de  fer  accordent  le  tarif  différentiel 
lors  même  que  le  parcours  sur  leurs  lignes  serait  in- 
suffisant, si  le  trajet,  effectué  sur  plusieurs  lignes, 
comprend  dans  son  ensemble  les  distances  requises 
pour  donner  droit  à la  réduction. 

Telles  sont  les  bases  sur  lesquelles  sont  établis  les  ta- 
rifs de  nos  chemins  de  fer.  Il  nous  reste  à dire  quelques 
mots  de  la  question  de  leur  abaissement  et  de  leur  uni- 
fication entre  toutes  les  Compagnies. 

L’abaissement  des  tarifs  est  évidemment  désirable, 
mais  il  ne  faut  pas  croire  que  les  Compagnies  n’aient 
fait  aucune  concession.  Elles  n’ont,  il  est  vrai,  abaissé 
leurs  tarifs  que  graduellement;  mais  elles  n’en  ont  pas 
moins  fait  jouir  le  public  de  réductions  sérieuses,  soit 
au  moyen  d’un  abaissement  direct,  soit  par  l’établisse- 
ment de  tarifs  spéciaux  et  de  tarifs  différentiels.  Ainsi 
le  tarif  kilométrique  moyen  des  voyageurs,  qui  était  de 
0.591  en  1857,  est  tombé  à 0.502  en  1880.  Pour  les 
marchandises,  le  prix  moyen  de  la  tonne  kilométrique, 
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qui  était  à l’origine  de  11  centimes,  est  descendu  suc- 
cessivement à 8,  à 7 et  à 6 centimes.  Il  ne  faut  pas 
perdre  de  vue  d’ailleurs  les  améliorations  apportées  en 
même  temps  au  service,  au  point  de  vue  du  confort,  de 
la  vitesse  et  de  la  multiplicité  des  trains,  ainsi  que  les 
dépenses  qui  ont  été  faites  pour  assurer  la  sécurité  des 
voyageurs,  telles  que  l’adoption  des  freins  perfection- 
nés, la  création  de  doubles  voies  partout  où  la  circula- 
tion des  trains  est  trop  active. 

Un  autre  progrès,  qui  est  également  en  voie  de  réali- 
sation, est  celui  de  la  simplification  des  tarifs,  de  leur 
acheminement  vers  l’unification,  de  manière  à ce  que 
les  tarifs  généraux  des  diverses  Compagnies  arrivent  à 
se  confondre,  autant  que  possible,  dans  un  tarif  général 
commun.  Mais  s’il  est  à souhaiter  que  les  Compagnies 
simplifient  leurs  tarifs  et  établissent  entre  eux  certaines 
concordances,  il  n’est  pas  possible  qu’elles  puissent  ob- 
tenir une  unification  absolue,  parce  que  leur  trafic  n’est 
pas  le  même.  Quoi  qu’il  en  soit,  un  grand  pas  a été  fait 
vers  la  simplification  en  1879.  Toutes  les  marchandises 
de  même  nature  ont  été  réparties  en  séries  qui  figurent 
uniformément  dans  la  classification  de  chaque  Compa- 
gnie, sous  des  dénominations  identiques  et  avec  le 
même  numéro  de  série. 

VIII.  Dü  RACHAT  DES  CHEMINS  DE  FER  PAR  L’ÉTAT  ET 

des  conventions  de  1883.  — On  a vu  précédemment 
que  l’État  s’était  réservé  le  droit  de  racheter  aux  Com- 
pagnies, avant  l’expiration  de  leur  concession,  les  li- 
gnes de  chemins  de  fer  qui  leur  avaient  été  concédées. 
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Le  droit  de  l’État  est  donc  hors  de  toute  contestation  : 
il  peut  effectuer  le  rachat  des  chemins  de  fer,  comme 
il  peut  faire  la  conversion  de  la  rente.  Mais  là  n’est  pas 
la  question.  11  s’agit  de  savoir  si  cette  opération  est  op- 
portune, pour  parler  le  langage  du  jour,  si  elle  serait 
profitable  aux  finances  de  l’État  et  au  bien  général. 

Et  d’abord,  quelles  sont  les  conditions  du  rachat? 
Aux  termes  de  l’article  37  du  cahier  des  charges,  il  faut 
distinguer  entre  les  anciennes  lignes  et  les  nouvelles. 
Pour  les  bgnes  ayant  plus  de  quinze  ans  de  concession, 
c’est-à-dire  pour  les  bonnes  lignes,  l’État  doit  payer 
aux  Compagnies  une  annuité  au  moins  égale  au  revenu 
de  la  dernière  année,  et  qui  peut  être  supérieure  si  le 
revenu  moyen  des  sept  dernières  années,  déduction 
faite  des  deux  plus  mauvaises,  le  dépasse.  Pour  les  li- 
gnes ayant  moins  de  quinze  années  de  concession, 
c’est-à-dire  pour  les  mauvaises  lignes,  il  doit  payer  le 
prix  d’établissement.  Enfin,  dans  l’un  et  l’autre  cas, 
il  doit  le  remboursement  du  matériel  et  des  approvi- 
sionnements. 

A ce  point  de  vue,  il  suffit,  ce  semble,  de  poser  la 
question  pour  la  résoudre.  En  effet,  les  bénéfices  nets 
réalisés  par  nos  grandes  Compagnies  proviennent  à peu 
près  en  entier  des  anciennes  lignes,  et  par  suite  le  ra- 
chat mettrait  à la  charge  de  l’État  une  annuité  à peu 
près  équivalente  aux  dividendes  qu’elles  distribuent, 
égale,  en  un  mot,  au  profit  qu’il  retirerait  de  l’opéra- 
tion, en  l’obligeant  à payer,  en  outre,  aux  actionnaires 
des  Compagnies  dépossédées  une  somme  représentant 
le  prix  d’établissement  des  lignes  nouvelles,  et  une 
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autre  somme  représentant  la  valeur  du  matériel  et  des 
approvisionnements.  En  définitive,  l’opération  se  résou- 
drait par  deux  ou  trois  milliards  de  perte  pour  l’État; 
elle  serait  d’autant  plus  inopportune  qu’a  la  période 
des  avances  faites  par  l’État  a succédé  la  période  des 
remboursements  opérés  à son  profit,  et  que  bientôt  va 
s’ouvrir  une  nouvelle  période,  encore  plus  profitable  à 
l’État,  celle  de  sa  participation  dans  les  bénéfices  des 
Compagnies. 

A d’autres  points  de  vue,  le  rachat  des  chemins  de 
fer  par  l’État  soulève  également  de  fortes  objections. 
Au  point  de  vue  social  et  politique,  c’est  une  marche 
en  avant  vers  l’absorption  par  l’État  de  toutes  les  forces 
vives  du  pays  ; c’est  sa  substitution  aux  énergies  indivi- 
duelles ; c’est  enfin  un  cadre  nouveau  ouvert  au  fonc- 
tionnarisme. On  prétend  introduire  des  réformes  dans 
l’intérêt  public  ; mais  ceux-là  mêmes  en  faveur  desquels 
ces  projets  de  réforme  ont  été  présentés  protestent 
énergiquement  contre  le  rachat  des  chemins  de  fer,  par 
l’organe  des  chambres  de  commerce  et  des  conseils 
généraux.  Quelle  que  soit  l’influence  des  Compagnies, 
nos  commerçants  redoutent  bien  davantage  l’omnipo- 
tence de  l’État. 

Et  comment  se  ferait  l’exploitation  des  lignes  rache- 
tées? Outre  l’incompétence  de  l’État  pour  les  choses  de 
l’industrie  privée,  il  faut  songer  aux  sollicitations  de 
toute  nature  auxquelles  il  sera  en  butte,  et  qui  feront 
établir  les  tarifs  non  plus  d’après  des  considérations 
commerciales,  mais  d’après  les  vicissitudes  de  la  poli- 
tique, le  va-et-vient  des  parlements  et  des  ministères. 
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L’exploitation  serait  confiée,  dit-on,  à des  Compagnies 
fermières,  qui  prendraient  à leur  charge  les  frais  du 
rachat,  qui  s’engageraient  à abaisser  leurs  tarifs,  qui 
souscriraient  aux  améliorations  demandées,  qui  feraient 
participer  dès  maintenant  l’État  à leurs  bénéfices.  Mais 
les  Compagnies  qui  souscriraient  à toutes  ces  condi- 
tions seraient-elles  sérieuses  et  viables?  Ne  seraient-elles 
pas  des  Compagnies  idéales,  entrevues  par  les  partisans 
du  rachat  dans  les  rêves  de  leur  imagination? 

On  répond  qu’en  envisageant  ainsi  la  question  on  ne 
la  considère  pas  sous  toutes  ses  faces  ; qu’au  point  de 
vue  financier  notamment,  il  faut,  pour  bien  apprécier 
l’opération,  tenir  compte  des  résultats  qu’elle  est  appelée 
à procurer  dans  l’avenir.  Si  l’on  s’en  rapporte  à la  pro- 
gression habituelle  des  recettes  des  chemins  de  fer,  les 
bénéfices  qu’ils  donnent  aujourd’hui  pourront  être 
doublés  dans  vingt  ans.  L’État  recueillera  alors  les 
fruits  de  sa  prévoyance.  C’est  à tort  d’ailleurs  qu’on 
considérerait  les  chemins  de  fer  comme  une  industrie 
absolument  privée.  Sans  le  concours  de  l’État,  sans  les 
expropriations  qu’il  a autorisées,  sans  les  subventions 
qu’il  a accordées,  ils  n’auraient  jamais  pu  être  entre- 
pris. Par  suite,  l’État  a le  droit  d’intervenir  dans  leur 
exploitation;  il  peut  exiger  certaines  améliorations,  no- 
tamment la  diminution  des  tarifs. 

La  faiblesse  de  ces  arguments  est  facile  à démon- 
trer. L’augmentation  des  recettes  n’enrichirait  guère 
l’État,  puisqu’il  aurait  alors  à subvenir  à la  construction 
et  à l’exploitation  des  nouvelles  lignes  improductives. 
Quant  au  concours  qu’il  a donné,  il  n’a,  certes, 
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pas  été  donné  gratuitement.  Au  lieu  de  parler  de  son 
concours  dans  l’œuvre  des  chemins  de  fer,  il  serait  plus 
exact  de  dire  qu’il  a été  assez  habile,  assez  heureuse- 
ment inspiré  pour  mettre  l’entreprise  à la  charge  de 
l’industrie  privée,  en  en  partageant  les  bénéfices. 

Il  n’est  donc  pas  étonnant  que  l’idée  du  rachat  ait 
fini  par  être  à peu  près  abandonnée  et  qu’on  en  soit  re- 
venu à la  pensée  de  traiter  avec  les  Compagnies.  C’est 
ainsi  que  les  divers  ministres  des  travaux  publics  qui  se 
sont  : . i'.* cédé  depuis  quelques  années  ont  soumis  à la 
Chambre  des  députés  un  certain  nombre  de  conven- 
tions, qui,  jusqu’en  1883,  avaient  été  repoussées. 

Au  lieu  de  voter  la  convention  de  1876,  présentée 
par  M.  Christophie,  et  qui  consacrait  la  fusion  dans  le 
réseau  d’Orléans  des  lignes  appartenant  aux  Compa- 
gnies des  Charentes,  de  la  Vendée,  etc.,  le  Parlement 
préféra  confier  à une  administration  d’État  les  chemins 
de  fer  rachetés. 

Les  traités  préparés  en  1879  par  M.  de  Freycinet 
mettaient  entièrement  la  dépense  de  construction  à la 
charge  du  Trésor,  sauf  dans  la  région  du  Nord,  où  la 
Compagnie  eût  fourni  la  superstructure  et  le  matériel 
roulant.  On  constituait  un  troisième  réseau  distinct, 
exploité  en  régie,  suivant  une  formule  garantissant  les 
exploitants  contre  toute  insuffisance  de  revenus.  Le 
statu  quo  était  maintenu  en  ce  qui  concerne,  soit  la  ta- 
rification, soit  le  partage  des  bénéfices  entre  l’État  et 
les  Compagnies. 

Enfin  les  conventions  de  M.Varroy,  conclues,  la  pre- 
mière en  1880,  la  seconde  en  1882,  ne  résolvaient  pas 
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la  question  d’ensemble;  inspirées  par  le  désir  de  mettre 
un  terme  à l’antagonisme  de  la  Compagnie  d’Orléans 
et  du  réseau  d’Ëtat,  elles  présentaient,  entre  autres 
désavantages,  celui  de  l’aliénation  par  l’État  de  son 
droit  de  rachat  jusqu’à  la  fin  du  siècle  \ 

C’est  sous  le  coup  de  l’échec  de  ces  conventions  de- 
vant le  Parlement  et  après  que  le  rachat  des  chemins 
de  fer  par  l’État  eût  été  reconnu  d’une  exécution  très 
difficile,  que  M.  Raynal,  ministre  des  travaux  publics, 
soumit  à l’approbation  de  la  Chambre  des  députés  de 
nouveaux  projets  de  conventions  conclus  avec  les  six 
grandes  Compagnies  de  Lyon,  du  Nord,  du  Midi,  de 
l’Est,  d’Orléans  et  de  l’Ouest.  L’intérêt  le  plus  évident 
et  le  plus  immédiat  de  ces  conventions  était  d’obtenir 
le  concours  des  Compagnies  pour  l’exécution  des  tra- 
vaux engagés  ou  -promis  par  l’État.  On  sait  que  le  pro- 
jet de  M.  de  Freycinet  consistait  à ajouter  à notre  ré- 
seau plusieurs  milliers  de  kilomètres  de  voies  nou- 
velles, entraînant  une  dépense  de  plusieurs  milliards. 
L’État  a commencé  par  entreprendre  lui-même  la 
construction  de  ce  réseau.  Puis  il  a reconnu  qu’il  lui 
était  difficile  de  faire  en  dix  ans  15,000  kilomètres  de 
chemins  de  fer.  Il  s’agissait  donc  pour  lui  de  mettre  la 
plus  grande  partie  de  la  construction  de  ces  lignes  à la 
charge  des  Compagnies,  de  les  amener  à participer  à la 
dépense,  soit  en  en  faisant  l’avance,  soit  même  en  la 
supportant  dans  une  certaine  mesure,  et  enfin  en  pre- 

1.  Exposé  des  motifs  de  la  convention  conclue  par  M.  Raynal, 
ministre  des  travaux  publics  avec  diverses  Compagnies  de  che- 
mins de  fer. 
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nant  à leur  charge  les  insuffisances  qu’on  prévoyait 
dans  l’exploitation. 

A cet  effet,  l’État  a concédé  aux  Compagnies  plus 
de  9,000  kilomètres;  soit  2,000  kilomètres  à la  Com- 
pagnie de  Paris-Lyon-Méditerranée;  1,500  kilomètres 
à la  Compagnie  de  l’Est;  1,200  kilomètres  à la  Compa- 
gnie du  Midi;  400  kilomètres  à. la  Compagnie  du  Nord; 
2,300  kilomètres  à la  Compagnie  d’Orléans;  1,870  ki- 
lomètres à la  Compagnie  de  l’Ouest. 

Pour  subvenir  aux  dépenses  des  nouvelles  lignes,  les 
Compagnies  devront  faire  des  émissions  d’obligations. 
Ces  obligations  ne  seront  pas  garanties  par  l’État;  il  est 
probable  qu’elles  ne  seront  pas  émises  par  voie  de  sous- 
cription publique,  mais  qu’elles  seront  placées  par  les 
Compagnies  de  chemins  de  fer  au  fur  et  à mesure  des 
besoins.  Le  délai  d’exécution  des  nouvelles  lignes  ayant 
été  fixé  à cinq  ans  à partir  de  la  date  d’approbation  des 
projets  de  construction,  et  cette  approbation  devant 
elle-même  entraîner  un  délai  assez  long,  on  peut  cal- 
culer que  les  concessions  ne  pourront  guère  être  livrées 
à l’exploitation  avant  une  dizaine  d’années,  ce  qui  laisse 
aux  Compagnies  toutes  les  facilités  pour  espacer  leurs 
emprunts. 

Les  Compagnies  acceptent  de  faire  l’avance  du  capital 

nécessaire  pour  la  construction  des  lignes;  elles  en 

mm,  . . 

prennent  meme  une  partie,  ies-quatro  cinquièmes?  en- 
viron, à leur  charge.  En  effet,  elles  s’engagent  à sup- 
porter jusqu’à  concurrence  de  50,000  fr.  par  kilomètre 
les  dépenses  de  superstructure  et  du  matériel  roulant. 
Quant  au  surplus  de  la  dépense,  soit  environ  200  à 
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300,000  francs,  ii  leur  sera  remboursé  par  l’Etat  au 
moyen  d’annuités,  comprenant  le  service  des  arrérages 
et  l’amortissement.  Au  fond,  l'Etat  doit  supporter  la 
plus  forte  partie  des  dépenses  de  construction  ; mais  il 
obtient  des  délais  pour  le  paiement  e!  il  peut  ainsi 
équilibrer  ses  budgets.  Par  exception,  la  Compagnie  du 
Nord  prend  définitivement  à sa  charge  toute  la  dépense, 
pai^ce  que  les  lignes  qui  lui  sont  concédées  seront 
promptement  fructueuses.  — Enfin  les  Compagnies  qui 
ont  une  dette  envers  l’Etat  à raison  des  avances  qui 
leur  ont  été  faites  pour  garantie  d’intérêt,  ne  recevront 
aucune  annuité  jusqu’à  ce  qu’elles  aient  remboursé  ces 
avances  sous  forme  de  constructions  de  lignes. 

Le  délai  prévu  pour  l’exécution  des  lignes  concédées 
est,  comme  nous  l’avons  dit,  de  dix  années.  Les  Com- 
pagnies s’engagent  à payer  une  amende  de  3,000  fr. 
par  kilomètre  et  par  année  de  retard. 

Un  dividende  maximum  est  déterminé  pour  chaque 
Compagnie.  — Ce  maximum  est  de  73  fr.  pour  la 
Compagnie  Paris-Lyon-Méditerranée;  de  87.50  pour  la 
Compagnie  du  Nord;  de  60  fr.  pour  la  Compagnie  du 
Midi  ; de  36.50  pour  la  Compagnie  de  l’Est;  de  72  fr. 
pour  la  Compagnie  d’Orléans  ; de  50  fr.  pour  la  Compa- 
gnie de  l’Ouest.  Au  delà  de  ce  dividende  maximum, 
le  surplus  des  bénéfices  sera  partagé  entre  l’Etat  et  les 
Compagnies,  à raison  de  deux  tiers  pour  l’Etat  et  un 
tiers  pour  les  Compagnies. 

Par  contre,  l’Etat  garantit  un  revenu  minimum  aux 
actionnaires  des  Compagnies  soumises  au  régime  de  la 
garantie  d’intérêt.  Ce  revenu  minimum  est  de  56  fr. 
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pour  les  actions  d’Orléans;  de  40  fr.  pour  les  actions  du 
Midi;  de  38.50  pour  les  actions  de  l’Ouest;  et  de  33  fr. 
pour  les  actions  de  l’Est. 

L’Etat  n’aliène  pas  son  droit  de  rachat.  Mais  il  ne 
pourra  l’exercer  avant  quinze  ans  qu’àla  condition  de  rem- 
bourser aux  Compagnies,  en  outre  du  prix  stipulé  par  les 
anciens  cahiers  des  charges,  toutes  les  dépenses  qu’elles 
auront  faites  pour  la  construction  des  nouvelles  lignes, 
à raison  de  un  quinzième  par  an  de  la  dépense  totale. 

Dans  le  cas  où  l’Etat  supprimerait  la  taxe  de  10 
p.  100,  ajoutée  en  1871  aux  impôts  de  grande  vitesse, 
les  Compagnies  diminueraient  elles-mêmes  leurs  tarifs 
de  10  p.  100  pour  les  voyageurs  de  2e  classe,  et  de  20 
p.  100  pour  les  voyageurs  de  3e  classe.  Si  l’Etat  faisait 
ultérieurement  de  nouvelles  réductions  sur  l’impôt,  les 
Compagnies  consentiraient  elles-mêmes  à une  réduction 
équivalente.  — Pour  les  transports  de  marchandises  à 
petite  vitesse,  les  tarifs  à base  kilométrique  décrois- 
sante deviendront  désormais  la  règle  habituelle,  et  les 
tarifs  fermes  de  gare  à gare  ne  seront  admis  qu’excep- 
tionnellement. 

La  distinction  établie  par  les  conventions  de  1859 
entre  l’ancien  et  le  nouveau  réseau  disparaît.  Toutes 
les  lignes,  tant  anciennes  que  nouvelles,  feront  l’objet 
d’une  vérification  unique. 

Enfin  l’exploitation  des  lignes  concédées  restera  à la 
charge  des  Compagnies,  qui  devront  en  supporter  les 
insuffisances.  Pendant  la  période  de  construction,  ces 
insuffisances  pourront  être  portées  au  compte  de  pre- 
mier établissement. 
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Telles  sont  les  bases  essentielles  des  fameuses  con- 
ventions de  1883,  destinées  à modifier  encore  une  fois 
le  régime  de  nos  chemins  de  fer.  Elles  paraissent  éga- 
lement avantageuses  pour  l’Etat  et  pour  les  Compagnies  : 
pour  l’Etat,  en  ce  qu’elles  le  déchargent  de  la  dépense 
immédiate  du  troisième  réseau,  et  le  font  entrer  dans 
le  partage  des  bénéfices  dans  une  plus  forte  proportion 
et  au  delà  d’un  maximum  abaissé  en  sa  faveur;  pour 
les  Compagnies,  en  ce  qu’elles  écartent,  en  fait,  la  me- 
nace d’un  rachat  immédiat.  Ajoutons  qu’outre  les  clau- 
ses générales  qu’on  vient  de  voir,  elles  contiennent  des 
clauses  et  conditions  spéciales  à chaque  Compagnie,  re- 
lativement à l’établissement  des  lignes  concédées  et  à 
certains  avantages  réservés  au  profit  du  réseau  de  l’E- 
tat. C’est  ainsi  que  la  Compagnie  d’Orléans  lui  cède 
un  certain  nombre  de  lignes,  destinées  à lui  donner 
plus  de  cohésion.  C’est  ainsi  également  que  la  Compa- 
gnie de  l’Ouest  lui  accorde,  moyennant  redevance,  l’u- 
sage commun  des  gares  de  Chartres,  de  Paris,  de  Vau- 
girard  et  de  Montparnasse  qui  lui  donne  une  entrée  di- 
recte à Paris.  La  Compagnie  de  l’Ouest  consent,  en 
outre,  à supprimer  les  surtaxes  du  dimanche  pour  les 
trains  de  banlieue  et  à organiser  des  trains  d’ouvriers 
pour  Paris. 

IX.  Etat  comparatif  des  chemins  de  fer  européens.  — 
L’ Album  graphique , publié  par  le  ministère  des  travaux 
publics  pour  l’année  1880,  établit  de  la  manière  sui- 
vante quel  a été  le  développement  des  chemins  de  fer 
dans  les  divers  pays  de  l’Europe  depuis  1830. 
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En  1830,  il  n’y  avait  en  Europe  que  316  kilomètres 
de  chemins  de  fer,  savoir  : 279  en  Angleterre,  et  37  en 
France.  Les  Etats-Unis  en  avaient  65  kilomètres. 

En  1840,  l’Europe  possédait  3,534  kilomètres  de 
chemins  de  fer,  dont  2,053  en  Angleterre;  331  en 
Belgique;  466  en  Allemagne;  496  en  France.  A la  même 
époque,  les  Etats-Unis  en  avaient  4,509  kilomètres. . 

En  1850,  le  chiffre  des  voies  ferrées  en  Europe  s’é- 
levait à 23,083  kilomètres,  dont  10,656  kilomètres  en 
Angleterre;  5,822  en  Allemagne;  3,080  en  France.  Les 
Etats-Unis  en  avaient  14,433  kilomètres. 

Vingt  ans  après,  en  1870,  il  y avait  en  Europe, 
104,  120  kilomètres  de  chemins  de  fer.  L’Angleterre 
et  l’Irlande  en  possédaient  24,999  kilomètres;  l’Alle- 
magne, 18,560;  la  France,  17,924;  la  Russie,  11,270; 
Y Autriche-Hongrie,  9,041  ; l’Italie,  6,127;  l’Espagne, 
5,264;  le  Portugal,  715;  la  Turquie,  631  ; la  Roumanie 
434.  — A la  même  époque,  les  Etats-Unis  en  possé- 
daient 84,637  kilomètres. 

En  1878,  le  chiffre  des  voies  ferrées  européennes 
s’élevait  à 158,157  kilomètres,  dont  31,556  en  Al- 
lemagne; 27,552  en  Angleterre;  24,424  en  France; 
22,670  en  Russie;  18,391  en  Autriche-Hongrie;  8,127  en 
Italie;  6,396  en  Espagne;  4,563  en  Suède;  1,533  en 
Turquie;  1,235  en  Roumanie;  1,041  en  Portugal.  A la 
même  époque,  il  y avait  131,682  kilomètres  de  voies 
ferrées  aux  Etats-Unis. 

Nous  nous  sommes  borné  à citer  les  principaux  Etats 
de  l’Europe.  La  Suisse,  la  Suède,  la  Norwège,  le  Dane- 
mark, les  Pays-Bas,  la  Grèce  ont  également  fourni  leur 
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contingent  au  développement  des  chemins  de  fer.  En 
comparant  leur  étendue,  dans  chacun  des  Etats  euro- 
péens, au  nombre  des  habitants,  nous  trouvons,  pour 
l’année  1878,  la  proportion  suivante  de  kilomètres  par 
10,000  habitants  : 


Suède 

. 10.  3 

Norwège  ........ 

Suisse 

. 9.30 

Espagne  

3.9 

Angleterre  et  Irlande... 

. 8.  6 

Russie 

3.2 

Danemark 

. 7.  7 

Italie 

3.0 

Belgique 

. 7.  5 

Roumanie 

Allemagne 

. 7.  4 

Portugal 

2.6 

France 

. 6.  G 

Turquie 

1.9 

Pays-Bas 

5.  1 

Grèce 

0.7 

Autriche-Hongrie 

. 5.  0 

Pour  les  contrées  en  dehors  de  l’Europe,  ia  propor- 
tion est  de  33.9  pour  les  Etats-Unis;  de  26.7  pour  le 
Canada;  et  de  2.4  pour  l’Algérie. 

Arrivons  maintenant  à la  situation  des  chemins  de 
fer  européens  en  1882.  D’après  un  tableau  que  le  mi- 
nistère des  travaux  publics  a publié  au  Journal  officiel, 
la  longueur  des  lignes  européennes  livrées  à l’exploi- 
tation était,  au  1er  janvier  1882,  de  172,372  kilomètres, 
ainsi  répartis  : 


Allemagne 

34.314km 

Belgique  

4.123  k 

Grande-Bretagne  et  Ir- 

Suisse  

2.506 

lande 

29.232 

Pays-Bas  et  Luxem- 

France  

27.585 

bourg 

2.296 

Russie  et  Finlande. . . 

23.529 

Danemark 

1.619 

Autriche-Hongrie 

19.126 

Roumanie 

1.474 

Italie 

8.774 

Turquie 

1.395 

Espagne 

7.739 

Portugal 

1.219 

Suède  et  Norwège. . . , 

7.431 

Grèce 
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La  longueur  des  voies  ferrées  européennes  était  seu- 
lement de  168,419  kilomètres  au  1er  janvier  1881  ; ce 
qui  donne  un  accroissement  de  3,953  kilomètres  pour 
l’année  1881.  Cet  accroissement  doit  être  ainsi  réparti  : 


France 

1.441  km 

Roumanie 

90  km 

Allemagne 

533 

Belgique 

77 

Suède  et  Norwège. . . . 

440 

Danemark 

40 

A utrich  e - Ho  ngri  e 

4 22 

Suisse. 

36 

Espagne 

284 

Portugal 

13 

Grande-Bret.  et  Irlande. 

264 

Russie  et  Finlande.  . 

5 

Italie 

175 

Turquie 

)) 

Pays-Bas  et  Luxemb, . 

133 

Grèce 

» 

Dans  cet  accroissement,  la  France  est  au  premier  rang. 


X.  Etat  comparatif  des  chemins  de  fer  français  d’in- 
térêt général.  — Pour  se  rendre  compte  de  la  situation 
effective  des  chemins  de  fer  d’intérêt  général,  il  est 
nécessaire  de  remonter  un  peu  en  arrière. 

Et  d’abord,  suivant  un  état  comparatif  donné  par  le 
Journal  officiel,  il  y avait,  au  1er  janvier  1882,  25,272 
kilomètres  d’intérêt  général  en  exploitation,  sur  un  en- 
semble de  27,585  kilomètres  de  voies  ferrées.  — Ces 
25,272  kilomètres  ont  donné,  pour  l’année  1881,  une 
recette  brute  de  1,070,378,000  francs,  en  augmentation 
de  40,505,000  francs  sur  l’exercice  de  1880.  Cette  aug- 
mentation était  d’autant  plus  remarquable  que  les  excé- 
dents enregistrés  en  1880  s’élevaient  déjà  à plus  de 
110  millions,  malgré  les  recettes  élevées  qui  avaient 
été  réalisées  les  années  précédentes. 

Voici  comment  s’est  répartie  l’augmentation  de 
40,505,000  pour  l’année  1881. 
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Ancien  réseau. 

p.  100 

Nouveau 

réseau. 

p.  100. 

Lignes. 

Sommes. 

Lignes. 

Sommes. 

1 

Nord 

4.873  000 

1.74 

762.000 

3.38 

Est 

2.961.000 

5 96 

1.818.000 

0.64 

Ouest 

143.000 

0.27 

2 365.000, 

0.08 

Orléans. . . . 

4.461.000 

3.82 

1.189.000 

2.36 

Midi 

2.801.000 

4.30 

2.166.000 

4.88 

Ceinture  . . . 

209  000 

3.10 

» 

» 

Gr. -Ceinture  . 

245.000  34.71 

» 

» 

Lyon 

12.695.000 

» 

» 

Totaux. . . 

28.388.000 

! 

1 

8.300.000 

Le  total  de  l’augmentation  sur  les  deux  réseaux  est, 
on  le  voit,  de  36,688,000  francs.  Mais  le  Lyon  présente 
une  diminution  de  1,093,000  sur  le  nouveau  réseau  et 
de  183,000  sur  le  réseau  spécial  du  Rhône  au  Mont- 
Cenis,  ce  qui  ramène  le  chiffre  total  de  l’augmentation 
à 35,412,000  francs. 

Si  nous  ajoutons  maintenant  à ce  chiffre  de  35,412,000 
francs,  qui  représente  l’augmentation  des  recettes  des 
grandes  Compagnies  et  du  chemin  de  fer  de  ceinture, 
une  autre  augmentation  de  4,035,000  fr.  pour  les  li- 
gnes appartenant  à l’Etat,  et  de  1,058,000  pour  les 
lignes  appartenant  à des  Compagnies  diverses,  nous 
arrivons  au  chiffre  total  de  l’augmentation  pour  toutes 
les  lignes  d’intérêt  général,  soit  à la  somme  de 
40,505,000  francs. 

Voyons  maintenant  quelles  ont  été  les  recettes  kilo- 
métriques des  lignes  d’intérêt  général  pour  la  même 
année  1881,  comparée  à l’année  1880. 
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Ancien  réseau. 

Nou  /eau 

réseau. 

LIGNES. 

En  1880. 

En  1881.  J 

| 

! En  1880. 

1 

En  1881. 

Nord 

98.544 

100.262 

25 . 696 

26.565 

Est 

68.989 

73  104 

34.309 

34.528 

Ouest 

93.844 

94.003 

19  798 

17.993 

Orléans 

57  852 

60.063: 

21.515 

22.023 

Lyon 

71 .292 

70 . 470 

16  017 

15.309 

Midi 

81.832 

85.351  | 

18.344 

19.239 

Ceinture 

327.629 

388.076 

» 

» 

Grande-Ceinture 

20 . 800 

28  019' 

1 

» 

» 

On  remarquera  que  la  Compagnie  de  Lyon  présente 
une  diminution  kilométrique  sur  ses  deux  réseaux.  Sur 
le  nouveau  réseau,  la  diminution  kilométrique  corres- 
pond à une  diminution  de  recettes  de  1,093, 000  fr.,  que 
nous  avons  signalée.  Mais  sur  l’ancien  réseau,  au  con- 
traire, la  diminution  kilométrique  se  produit  en  présence 
d’une  augmentation  de  recettes.  Ce  résultat,  qui  semble 
assez  singulier  au  premier  abord,  vient  de  ce  qu’on  a 
compris  dans  le  réseau  plusieurs  petites  lignes  nouvelle- 
ment ouvertes  et  dont  l’exploitation  est  particulièrement 
onéreuse. 

En  définitive,  la  moyenne  de  la  recette  kilométrique 
des  grandes  Compagnies  et  du  chemin  de  fer  de  cein- 
ture ressort,  pour  l’ancien  réseau,  à 76,151  francs,  et 
à 22,933  fr.  pour  le  nouveau  réseau. 

Pour  le  réseau  spécial  de  la  ligne  du  Rhône  au  Mont- 
Cenis,  le  produit  kilométrique  s’est  abaissé  de  51,151  fr. 
à" 4 9, 993  francs. 

Les  lignes  appartenant  à l’Etat  subissent  également 
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une  diminution  kilométrique  de  9,327  fr.  à 8,761  fr. 
Elles  présentent  cependant,  ainsi  qu’on  l’a  vu,  une 
augmentation  de  4,033,000  fr.  sur  l’ensemble  des  re- 
cettes ; mais  l’adjonction  de  nouvelles  lignes  a rendu 
l’exploitation  plus  onéreuse. 

Par  contre,  la  recette  kilométrique  des  Compagnies 
diverses  s’est  élevée  à 17,796  fr.,  en  augmentation  de 
1,039  fr.  Une  seule  Compagnie,  celle  de  la  Croix-Rousse 
à Sathonay,  a subi  une  légère  perte  de  82  fr.  Toutes 
les  autres  ont  obtenu  des  bénéfices. 

Tels  ont  été  les  résultats  réalisés  pendant  l’année  1881 
par  nos  chemins  de  fer  d’intérêt  général.  — Voyons 
maintenant  quels  sont  ceux  de  l’année  1882. 

En  1882,  les  recettes  se  sont  élevées  à 1,092,237,157 
francs,  en  augmentation  de  près  de  22  millions  sur 
l’année  1881.  Mais  si  la  recette  générale  a augmenté, 
par  suite  de  la  mise  en  exploitation  de  nouvelles  lignes, 
il  n’en  a pas  été  de  même  de  la  recette  kilométrique.  A 
l’exception  du  nouveau  réseau  des  grandes  Compagnies 
qui  présente  une  augmentation  kilométrique  de  454  fr., 
les  autres  réseaux  donnent  les  diminutions  suivantes  : 
ancien  réseau,  591  fr.,  réseau  spécial,  968  fr.,  lignes 
de  l’Etat,  396  fr.,  Compagnies  diverses,  408  fr.  Ces 
diminutions  proviennent  surtout  de  l’ouverture  de  nou- 
velles lignes  peu  productives. 

Indépendamment  des  résultats  de  l’exercice,  l’année 
1882  a été  d’ailleurs  assez  malheureuse  pour  les  por- 
teurs des  titres  de  nos  grandes  Compagnies  de  chemin 
de  fer.  On  peut  en  juger  par  les  tableaux  suivants  : 
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Cours  des  actions. 

Com- 

31  déc. 

31  déc. 

Diffé- 

Com- 

31 déc. 

31  déc, 

Diffé- 

pagnies. 

1881 

1 1882 

rence. 

pagnies. 

1881 

1882 

rence. 

Lyon . 

1.760 

1.570 

— 190  Ouest. . 

842 

» 

775 

» 

— 67 

Nord  . 

2.290 

1.895 

— 395  Autric. . 

705 

» 

725 

» 

4-  20 

Orléans 

i .340 

1.256 

— 84 

Lomb.. 

318 

» 

290 

» 

— 28 

Est .... 

775 

722 

— 53  Nord-Es. 

695 

» 

541 

» 

— 154 

Midi . . . 

1.325 

1 172 

— 153  Saragos. 

570 

» 

492 

» 

— 78 

Portug.. . 

690 

600 

— 90 

Asturies  . 

610 

» 

520 

» 

— 90 

Andalous 

660 

530 

1 

— 130 

j Cours  des  Obligations. 

Com- 

31 déc. 

31  déc. 

D'ffé- 

J Com- 

31  déc. 

31  déc. 

Diffé- 

pagnies. 

1881 

1882 

rence. 

| pagnies. 

1881 

1882 

rence. 

Lyon. 

386  » 

371  » 

— 15 

1 

Lombards  282 

» 

289 

» 

+ 7 

Nord  . . 

395  » 

372  » 

— 23 

Nord  -esp. 

339 

» 

335 

» 

— 4 

Orléans 

388  » 

373  » 

— 15 

Sarag... 

330 

» 

326 

» 

— 4 

Est .... 

376  » 

371  « 

— 5 

Portugais  321 

» 

326 

» 

+ 5 

Midi . . . 

389  » 

367  » 

— 22 

Andalous 

300 

» 

290 

» 

— 10 

Ouest. . 

388  » 

369  « 

— 19 

Asturies. 

288 

» 

260 

» 

— 28 

Autrich. 

376  » 

395  » 

— 3 

1 

Ajoutons,  pour  compléter  le  bilan  de  l’année  1882, 
qu’il  a été  ouvert  37  lignes  ou  tronçons  nouveaux,  com- 
prenant 1,026  kilomètres,  dont  la  plupart  ont  été  cons- 
truits par  les  grandes  Compagnies.  Sur  les  37  tronçons 
mis  en  exploitation,  12  font  partie  du  programme  des 
grands  travaux  ; ils  ont  été  construits  aux  frais  de  l’E- 
tat et  sont  exploités  provisoirement  par  les  Compagnies. 
— La  longueur  des  chemins  déclarés  d’utilité  publique 
mais  non  encore  concédés  était,  à la  date  du  31  dé- 
cembre 1882,  de  9,708  kilomètres  l. 

1.  On  sait  que  dans  le  cours  de  l’année  1883  plus  de  9,000  kilo» 
mètres  ont  été  concédés  aux  Compagnies. 
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Le  chiffre  total  des  lignes  d’intérêt  général  exploitées 
au  commencement  de  l’année  1883  était  de  26,287  ki- 
lomètres, dont  22,282  concédés  aux  Compagnies.  Le 
réseau  de  l’Etat  exploitait  2,084  kilomètres.  Le  surplus, 
comprenant  1,981  kilomètres  appartenant  à l’Etat,  était 
exploité  par  diverses  Compagnies  à titre  provisoire. 

Durant  la  même  année  1882,  les  six  grandes  Com- 
pagnies ont  émis  environ  550,460  obligations,  qui,  au 
prix  moyen  de  370  francs,  représentent  un  capital  de 
203,670,200  francs. 

D’autre  part,  le  recensement  des  wagons  et  locomo- 
tives, opéré  par  le  ministère  des  travaux  publics,  établit 
que  les  chemins  de  fer  français  comprennent  ensemble  : 

1°  Un  nombre  total  de  6,893  locomotives,  dont 
2,826  à voyageurs  et  4,067  à marchandises. 

2°  Un  nombre  total  de  15,432  wagons  à voyageurs, 
dont  3,208  de  lre  classe,  5,315  de  2e  classe,  et  6,909 
de  3e  classe. 

3°  Un  nombre  total  de  182,089  wagons  à marchan- 
dises. 

Voici  comment  se  répartissent  ces  chiffres  pour  cinq 
des  grandes  Compagnies. 

Nord.  — 1,138  locomotives  ; 2,021  wagons  de 
voyageurs,  et  33,971  wagons  de  marchandises. 

Est — 922  locomotives  ; 2,359  wagons  de  voyageurs, 
et  22,401  wagons  de  marchandises. 

Ouest.  — 1,045  locomotives  ; 2,881  wagons  de  voya- 
geurs, et  17,465  wagons  de  marchandises. 

Orléans.  — 970  locomotives  ; 2,100  wagons  de  voya- 
geurs, et  20,  433  wagons  de  marchandises. 
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Paris -Lyon- Méditerranée.  — 1,960  locomotives, 
3,489  wagons  de  voyageurs,  et  62,200  wagons  de  mar- 
chandises. 

Le  réseau  de  la  Compagnie  de  Lyon  étant  de  beau- 
coup le  plus  considérable,  c’est  elle  qui  possède  le  ma- 
tériel le  plus  important. 

Ces  données  générales  sur  les  chemins  de  fer  exposées, 
nous  allons  maintenant  passer  rapidement  en  revue  les 
principales  Compagnies  françaises  et  étrangères. 

SECTION  II. 

CHEMIN  DE  FER  DE  PARIS  A ORLÉANS. 

Notions  générales.  — Des  diverses  émissions  d’obligations  de  la 
Compagnie.  — De  sa  situation  financière. 

I.  Notions  générales.  — La  Compagnie  du  chemin  de 
fer  d’Orléans  a été  fondée  le  26  mai  1838  par  M.  Casi- 
mir Lecomte.  La  concession  de  la  ligne  principale  et  de 
divers  embranchements  lui  a été  accordée  par  la  loi  du 
7 juillet  de  la  même  année.  — Depuis  cette  époque, 
la  Compagnie  primitive  a été  considérablement  agran- 
die par  l’absorption,  effectuée  à diverses  reprises,  de 
plusieurs  Compagnies  secondaires  parmi  lesquelles  on 
peut  citer  : la  Compagnie  du  Grand  Central,  celle  de 
Tours  à*  Nantes,  celle  d’Orléans  à Bordeaux,  celle  de  Poi- 
tiers à la  Rochelle,  etc.  — Elle  comprenait,  au  1er  jan- 
vier 1883,  4,566  kilomètres  en  exploitation,  savoir  : 
2,020  kilomètres  pour  l’ancien  réseau  ; 2,342  pour 
le  nouveau  réseau  ; 98  pour  les  lignes  de  la  Sarthe  ; 
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106  pour  les  lignes  de  l’Etat  exploitées  par  la  Compa- 
gnie. On  sait  que  les  conventions  de  1883  ont  ajouté 
2,300  kilomètres  de  lignes  nouvelles;  mais,  d’autre  part, 
la  Compagnie  a rétrocédé  un  certain  nombre  de  lignes 
au  réseau  de  l’Etat. 

La  concession  a été  accordée  jusqu’au  31  décembre 
1956. 

Le  siège  social  est  à Paris,  place  Walhubert  ; le  ser- 
vice central  est  rue  de  Londres,  8. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  — L’assemblée 
générale  se  réunit  dans  le  courant  du  mois  de  mars. 

Le  capital  social  est  de  300,000,000  de  francs,  divisé 
en  600,000  actions  de  500  fr. , nominatives  ou  au  por- 
teur, entièrement  libérées.  — Les  dividendes  sont  payés 
les  1er  octobre  et  1er  avril,  à Paris  et  dans  toutes  les 
gares  du  réseau  de  la  Compagnie. 

Le  conseil  d’administration  est  ainsi  composé  : MM. 
Andral,  ancien  vice-président  du  Conseil  d’Etat,  pré- 
sident; — comte  de  Saint-Aignan,  ancien  conseiller 
d’Etat,  vice-président  ; — Lacroix-Saint-Pierre,  ancien 
membre  du  Corps  législatif,  vice-président  ; — de  Vil- 
lers,  ancien  régent  de  la  Banque  de  France,  vice-pré- 
sident ; — Denion  du  Pin,  administrateur  délégué  ; 

— de  Fourtou,  ancien  ministre,  administrateur  délé- 
gué ; — Lemercier,  administrateur  délégué  ; — mar- 
quis de  Talhouet-Roy,  ancien  ministre  ; — Fernand 
Bartholony;  — comte  de  Peyronnet  ; — baron  René 
Reille,  député  ; — Thoinet  de  la  Turmelière,  député  ; 

— vicomte  Benoist  d’Azy  ; — vicomte  du  Martroy, 
ancien  président  de  la  section  du  contentieux  au  Con- 
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seil  d’Etat  ; — Chabrières-Arlés,  régent  de  la  Banque 
de  France  ; — Lalande,  président  de  la  Chambre  de 
commerce  de  Bordeaux  ; — Pierre  de  Waru  ; — Th. 
Vernes  ; — Bardoux,  ancien  ministre,  sénateur. 

Le  Directeur  de  la  Compagnie  est  M.  Sévène,  ingé- 
nieur en  chef  des  ponts  et  chaussées.  — Les  princi- 
paux chefs  de  service  sont  : MM.  Léon  Courras,  se- 
crétaire général  de  la  Compagnie  et  secrétaire  du  Con- 
seil ; — Gemahling,  chef  du  service  central  ; — Roger, 
chef  du  contentieux. 

IL  Des  obligations  émises  par  la  compagnie  d’orléans. 

— Le  chiffre  des  émissions  d’obligations  réalisées,  de- 
puis l’origine  de  la  concession  jusqu’au  31  décembre 
1882,  s’élève  à 1,040,452,836,  y compris  le  produit  de 
727  obligations  de  la  15e  série  émises  dans  le  cours  de 
l’année.  — Ces  diverses  émissions  proviennent  des  em- 
prunts suivants. 

Emprunt  de  {^2.  — 8,888  obligations  4 p.  100,  émises 
àl,125fr.,  remboursables  à 1,250  fr.  en  45  ans,  de  1845 
à 1891,  au  moyen  d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu  en  dé- 
cembre. — Ces  obligations  produisent  un  intérêt  annuel 
de  50  francs,  payable  les  1er  janvier  et  1er  juillet. 

Emprunt  de  1848.  — 13,333  obligations  4 p.  100 
émises  à 720  fr.  remboursables  à 1,250  fr.  en  89  an- 
nées, du  1er  janvier  1849  au  1er  janvier  1938,  au  moyen 
d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu  également  en  décembre. 

— Ces  obligations  produisent,  comme  les  précédentes, 
un  intérêt  annuel  de  50  francs,  payable  les  1er  janvier 
et  1er  juillet. 
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Emprunts  divers  de  1852  à 1882.  — 3,660,000 
obligations  3 p.  100,  émises  à divers  taux,  rembour- 
sables à 500  fr.  en  1951,  au  moyen  d’un  tirage  au  sort 
qui  a lieu  en  décembre.  — Ces  obligations  produisent  un 
intérêt  annuel  de  15  fr.,  payable  par  moitié  en  janvier 
et  juillet.  Elles  ont  été  divisées  en  15  séries  qui  corres- 
pondent aux  diverses  époques  des  émissions.  Une  partie 
seulement  des  obligations  qui  composent  la  dernière 
série  ont  été  réalisées  ; le  surplus  est  destiné  à être 
émis  au  fur  et  à mesure  des  besoins  de  la  Compa- 
gnie. 

Outre  ses  propres  obligations,  la  Compagnie  du  che- 
min de  fer  d’Orléans  a pris  à sa  charge  les  emprunts 
suivants  des  Compagnies  dont  elle  a continué  l’exploi- 
tation. 

1er  emprunt  de  V ancienne  Compagnie  de  Paris  à Or- 
say. — [1,200  obligations  4 p.  100,  remboursables  à 
1,250  fr.  en  50  années,  de  1854  à 1903,  au  moyen  d'un 
tirage  au  sort  qui  a lieu  au  mois  d’avril.  — Ces  obli- 
gations produisent  un  intérêt  annuel  de  50  francs, 
payable  les  1er  janvier  et  1er  juillet. 

2e  emprunt  de  l'ancienne  Compagnie  de  Paris  à Or- 
say. — 5,917  obligations  4 p.  100,  remboursables  à 
500  fr.  en  50  années,  de  1855  à 1905,  au  moyen  d’un 
tirage  au  sort  qui  a lieu  en  avril.  — Ces  obligations  pro- 
duisent un  intérêt  annuel  de  20  fr.,  payable  les  1er  mai 
et  1er  novembre. 

Emprunt  du  Grand  Central.  — 299,200  obligations 
3 p.100,  remboursables  à 500  fr.  en  92  ans,  du  1er  janvier 
1860  au  1er  janvier  1952,  au  moyen  d’un  tirage  au  sort 
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qui  a lieu  en  décembre.  — Ces  obligations  produisent 
un  intérêt  annuel  de  15  francs,  payable  les  1er  janvier  et 
1er  juillet. 

IV.  De  la  situation  financière  de  la  compagnie.  — Le 
rapport  présenté  à l’assemblée  générale  du  29  mars  1883 
établit  ainsi  qu’il  suit  la  situation  financière  de  la  Com- 
pagnie. 

Le  total  général  du  compte  de  premier  établissement 
s’est  élevé  à 1,463,549,039  francs  en  recettes  et  à 
1,470,353,751  francs  en  dépenses,  ce  qui  donne  un 
solde  débiteur  de  près  de  7 millions.  Mais  d’autre  part, 
les  comptes  divers  présentent  un  solde  créditeur  de  près 
de  57  millions  ; d’où  il  ressort  un  solde  général  créditeur 
d’environ  50  millions. 

Les  recettes  de  l’exploitation  relatives  à l’exercice 
de  1882  se  sont  élevées,  pour  l’ancien  réseau,  à 
143,121,122  francs,  et  les  dépenses  à 65,203,212  fr.  ; 
d’où  un  produit  net  de  77,917,910  fr.  — Pour  le  nou- 
veau réseau,  les  recettes  ont  été  de  57,082,722  fr., 
et  les  dépenses  de  36,327,634  fr.,  ce  qui  donne  un 
produit  net  de  20,755,887  francs.  — Ces  résultats  ont 
permis  à la  Compagnie  de  rembourser  à l’Etat  une 
somme  de  8 millions  1/2.  L’année  dernière  le  rembour- 
sement avait  été  de  10  millions. 

Le  rapport  de  la  dépense  à la  recette  a été  de  32 
p.  100  pour  l’ancien  réseau,  et  de  47.39  p.  100  pour  le 
nouveau  réseau. 

Somme  toute,  l’exploitation  s’est  soldée  par  un  excé- 
dant de  2,655,000  fr.  sur  1881.  — Les  recettes  de  ce 
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dernier  exercice  avaient  été  supérieures  de  5 millions  1/2 
à celles  de  1880. 

Comme  l’année  précédente,  il  a été  distribué  un  di- 
vidende de  56  francs. 


SECTION  III. 

CHEMIN  DE  FER  DU  NORD. 

Notions  générales.  — Des  diverses  émissions  d’obligations  du. 
chemin  de  fer  du  Nord.  — De  sa  situation  financière. 

I.  Notions  générales.  — La  Compagnie  du  chemin  de 
fer  du  Nord  a été  fondée  le  10  septembre  1845,  pour 
exploiter  les  lignes  allant  de  Paris  en  Belgique,  avec 
embranchement  sur  Calais  et  Dunkerque.  Elle  a été  au- 
torisée comme  société  anonyme  le 20  septembre  1846.  — 
Depuis  cette  époque,  la  Compagnie  primitive  a absorbé 
successivement  plusieurs  Compagnies  moins  impor- 
tantes. Au  1er  janvier  1883,  l’ensemble  des  lignes 
qu’elle  exploitait  s’élevait  à 3,228  kilomètres,  y com- 
pris 169  kilomètres  des  lignes  Nord-Belges  pris  à bail. 
On  sait  que  les  conventions  de  1883  ont  ajouté  400 
kilomètres  de  lignes  nouvelles. 

La  Compagnie  primitive  avait  été  fondée  pour  33  ans  ; 
mais  sa  durée  a été  successivement  prorogée  : d’abord 
au  9 septembre  1947,  puis  jusqu’au  31  décembre  1950. 

Le  siège  social  est  à Paris,  18,  rue  de  Dunkerque. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  — L’assemblée 
générale  annuelle  se  réunit  dans  le  courant  du  mois 
d’avril  : pour  en  faire  partie,  il  faut  posséder  40  actions 
au  moins. 
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Le  capital  social  est  de  210,000,000,  divisé  en 
525,000  actions  de  400  francs,  nominatives  ou  au  por- 
teur, entièrement  libérées.  — Les  intérêts  et  dividendes 
sont  payés  les  1er  janvier  et  1er  juillet,  au  siège  social, 
à Paris,  et  dans  toutes  les  gares  de  la  Compagnie. 

Le  conseil  d’administration  est  composé  de  MM.  : le 
baron  Alphonse  de  Rothschild,  président  ; — le  baron 
de  Saint-Didier,  vice-président;  — Alexandre  Adam  ; — 
le  vicomte  de  Saint-Pierre;  — le  baron  de  Soubeyran; 

— Gabriel  Dehaynin;  — le  baron  Gustave  de  Roths- 
child; — le.  duc  de  Mouchy;  — Chapes  Rurton;  — ®le 
comte  Pillet-Will;  — le  comte  A.  de  Germiny;  — 
Gaston  Griolet;  — le  baron  Alfred  de  Rothschild;  — 
Joseph  Hottinguer  ; — Frédéric  Moreau  ; — André  de 
Waru;  — E.  Baudelot;  — Sir  Nathaniel  de  Rothschild; 

— Adolphe  Vernes;  — Orner  Vallon;  — Edouard 
Agache;  — le  baron  Arthur  de  Rothschild;  — Léon 
Say;  — Mariolle-Pinguet. 

Les  principaux  chefs  de  service  sontMM.  : EmileCastel, 
secrétaire  de  de  la  Compagnie  ; — de  Ronseray,  chef 
du  contentieux  et  du  domaine  ; — Graffin,  chef  de  la 
comptabilité  générale;  — Gateau,  chef  du  service  des 
titres;  — Binay,  caissier  central. 

II.  Des  obligations  émises  par  la  compagnie  du  chemin 
de  fer  du  nord.  — La  Compagnie  du  chemin  de  fer  du 
Nord  a fait  les  emprunts  suivants  au  moyen  d’émissions 
d’obligations. 

Obligations  3 p.  100,  émises  à diverses  époques.  — 
2,776,654  obligations3  p.  100,  émisesà diverses  époques 
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et  à plusieurs  taux,  remboursables  à 500  francs,  le 
quatre  premières  séries  dans  un  délai  de  75  ans,  de 
1852  à 1927,  les  séries  suivantes  émises  ou  à émettre 
dans  un  délai  de  95  ans,  de  1852  à 1947,  au  moyen 
d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu  dans  le  courant  du  mois 
d’avril.  — Ces  obligations  produisent  un  intérêt  annuel 
de  15  francs,  payable  les  lerjanvieret  lîr  juillet. 

Outre  ses  propres  obligations,  la  Compagnie  du  che- 
min de  fer  du  Nord  a pris  à sa  charge  les  emprunts 
suivants  des  Compagnies  dont  elle  a continué  l’exploi- 
tation. 

Actions  de  la  Compagnie  de  Charleroi.  — 17,418 
actions  de  la  Compagnie  de  Charleroi  à Erquelines, 
émises  à 500  fr.  et  remboursables  à 582.50  en  88  ans, 
de  1854  à 1942,  au  moyen  d’un  tirage  au  sort  qui  a 
lieu  en  avril.  Ces  obligations  ont  produit  pour  1882  un 
revenu  de  17  francs,  payable  les  1er  janvier  et  1er juillet. 

Obligations  du  chemiri  de  fer  de  Namur  à Liège.  — 
50,847  obligations  3 p.  100,  émises  en  1842, remboursa- 
bles à 500  fr.  en  99  ans,  de  1842  à 1941, au  moyen  d’un 
tirage  au  sort  qui  a lieu  en  septembre.  — Ces  obli- 
gations produisent  un  intérêt  annuel  de  15  francs, paya- 
ble les  1er  janvier  et  1er  juillet. 

Obligations  Nord-Belges.  — 120,932  obligations 
3 p.  100,  remboursables  à 500 fr.  en 80  années,  de  1863 
à 1942,  au  moyen  d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu  en  sep- 
tembre. — Ces  obligations  produisent  un  intérêt  an- 
nuel de  15  francs,  payable  par  moitié  les  1er  mai  et 
1er  novembre. 

Obligations  de  la  Compagnie  du  chemin  de  fer  et  des 
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docks  de  Saint -Ouen.  — 8,333  obligations  6 1/2  p.  100, 
remboursables  à 300  fr.,de  1870  à 1897,  au  moyen  de 
tirages  au  sort  qui  ont  lieu  en  janvier  et  juillet.  — Ces 
obligations  produisent  un  intérêt  annuel  de  20  francs, 
payable  par  moitié  les  1er  mars  et  1er  septembre. 

Obligations  de  Lille  à Béthune . — 30,000  obliga- 
tions 3 p.  100,  remboursables  à 500  fr.  en  93  années,  de 
1866  à 1959,  au  moyen  d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu  en 
octobre.  — Ces  obligations  produisent  un  intérêt  an- 
nuel de  15  francs,  payable  les  1er  avril  et  1er  octobre. 

III.  De  la  situation  financière  de  la  compagnie  du  chemin 
de  fer  du  nord.  — *u  31  décembre  1882,  les  dépenses 
portées  au  compte  de  premier  établissement  s’élevaient 
à la  somme  totale  de  1,216,114,830  fr.,  en  augmenta- 
tion d’environ  61  millions  sur  l’année  précédente.  Il  a 
été  fait  face  à cette  augmentation  au  moyen  de  diverses 
ressources,  notamment  par  l’émission  d’obligations. 

Les  recettes  de  l’exploitation  se  sont  élevées  à 
186,373,778  fr.,  y compris  le  produit  des  lignes  Nord- 
Belges,  en  augmentation  de  plus  de  6 millions  sur  l’an- 
née précédente.  Les  dépenses  d’exploitation  ont  été  de 
87,842,227  fr.,  en  augmentation  de  2,291,660  fr., 
sur  l’année  précédente. 

Le  rapport  à l’assemblée  générale  fait  remarquer  que 
les  charges  d’intérêts  ne  cessent  de  s’accroître.  Pour 
les  deux  derniers  exercices,  elles  ont  augmenté  de 
4,836,000  fr.,  tandis  que  les  produits  nets  ne  se  sont 
accrus  que  de  4,639,000  francs.  Les  produits  que  pro- 
curent à l’Etat  les  impôts  relatifs  à l’exploitation  s’ac- 
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croissent,  au  contraire,  beaucoup  plus  rapidement  que 
le  dividende. 

Le  rapport  de  la  dépense  à la  recette  a été,  pour  l’an- 
cien réseau,  de  0,433  p.  100.  — Il  avait  été  de  0,468 
p.  100,  en  1881  ; de  0,445  p.  100,  en  1880;  de  0,435 
p.  100,  en  1879;  de  0,449  p.  100,  en  1878;  de  0,456 
p.  100,  en  1877  ; de  0,460  p.  100  en  1876. 

En-définitive,  les  bénéfices  nets  ont  été  de  33 ,077 ,522  fr. 
Ils  ont  permis  de  distribuer  un  dividende  de  77  fr.  par 
action. 


SECTION  IV. 

CHEMIN  DE  FER  DE  L’EST. 

Notions  générales.  — Des  diverses  émissions  d’obligations  du 
chemin  de  fer  de  l’Est.  — De  la  situation  financière  de  la  Com- 
pagnie. 

I.  Notions  générales. — La  Compagnie  du  chemin  de 
fer  de  l’Est  a été  fondée  le  27  août  1845  pour  exploiter 
la  ligne  de  Paris  à Strasbourg,  avec  embranchement  sur 
Reims,  Metz  et  Saarbruk.  Elle  a été  autorisée  par  une 
ordonnance  royale  du  17  décembre  de  la  môme  année. 
Depuis  cette  époque,  la  Compagnie  primitive  a fusionné 
avec  diverses  autres  Compagnies  ; elle  a,  en  outre,  pris 
à bail  diverses  lignes  du  réseau  Luxembourgeois  et  du 
réseau  Belge.  Par  contre,  la  guerre  de  1870-1871  lui  a 
enlevé  une  portion  importante  de  son  réseau.  — En 
définitive,  au  1er  janvier  1883,  l’ensemble  des  lignes 
qu’elle  exploitait  s’élevait  à 3,646  kilomètres,  y compris 
210  kilomètres  de  lignes  rattachées  à l’ancien  réseau 
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par  suite  d’une  convention  passée  en  1875  avec  l’admi- 
nistration allemande  des  chemins  de  fer  d’Alsace-Lor- 
raine, 152  kilomètres  de  lignes  affermées,  et  541  ki- 
lomètres exploités  à titre  provisoire  pour  le  compte  de 
l’Etat.  On  sait  que  les  conventions  de  1883  ont  ajouté 
1,509  kilomètres  de  lignes  nouvelles. 

La  Compagnie  des  chemins  de  fer  de  l’Est  a été 
constituée  pour  une  durée  de  99  ans,  du  27  novembre 
1855  au  27  novembre  1954. 

Le  siège  social  est  à Paris,  rue  et  place  de  Stras- 
bourg. 

L’inventaire  a lieu  au  31  mai.  L’assemblée  générale 
se  réunit  dans  le  courant  du  mois  d’avril  ; pour  en 
faire  partie  il  faut  posséder  40  actions  au  moins. 

Le  capital  social  est  de  292,000  fr.  divisé  en  584,000 
actions  de  500  francs  chacune,  nominatives  ou  au  por- 
teur, entièrement  libérées.  Les  intérêts  et  dividendes 
sont  payés  les  lor  mai  et  1er  novembre. 

Le  conseil  d’administration  delaCompagnie  estcom- 
posé  de  MM  : le  baron  Baude,  inspecteur  général  des 
pontset  chaussées, président;  — VanBlarenberghe, in- 
génieur en  chef  des  ponts  et  chaussées,  vice-président; 

— Baron  de  Barante,  ancien  sénateur  ; — Berthier, 
ancien  président  du  Tribunal  de  commerce  de  la  Seine  ; 

— de  Boischevalier,  ingénieur  des  arts  et  manufactures; 

— Daguin,  ancien  président  du  Tribunal  de  commerce 
de  la  Seine;  — Dolfus  Mieg; — le  comte Foy; — Gallois, 
ingénieur  en  chef  des  ponts  et  chaussées  ; — Aimé 
Gros,  ancien  député;  — Guibal,  ancien  président  de  la 
chambre  de  commerce  de  la  Seine  ; — Lefébure,  ancien 
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sous-secrétaire  d’État  au  ministère  des  finances  ; — le 
vicomte  Reille  ; — Renaudin,  ancien  inspecteur  des  fi- 
nances ; — le  baron  Renouardde  Bussière  ; — le  baron 
Alphonse  de  Rothschild  ; — le  baron  Edmond  de  Roths- 
child ; — Werlé,  ancien  administrateur  de  la  Compagnie 
des  Ardennes;  — Morrison,  banquier  à Londres. 

Les  principaux  chefs  de  service  sont  MM  : Jacqmin,  in- 
génieur en  chef  des  ponts  et  chaussées,  directeur  ; Borrel, 
secrétaire  de  la  Compagnie. 

II.  Des  OBLIGATIONS  ÉMISES  PAR  LA  COMPAGNIE  DU  CHEMIN  DE 

fer  de  L’Est.  — La  Compagnie  du  chemin  de  fer  de 
l’Est  a fait  les  emprunts  suivants  au  moyen  d’émissions 
d’obligations. 

Emprunt  de  1852-1856,  en  obligations,  dites^p.  100.— 
368,828  obligations 3.84p.  100,  dites  5 p.  100,  rembour- 
sables à 650  fr.  en  95  ans,  de  1854  à 1949,  au  moyen 
d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu  en  janvier.  — Ces  obliga- 
tions produisent  un  intérêt  annuel  de  25  francs,  payable 
par  moitié  les  1er  juin  et  1er  décembre. 

Emprunt  de  1858,  en  obligations  3 p.  100,  dites  obli- 
gations anciennes . — 2,300,000  obligations  3 p.  100 
remboursables  à 500  fr.  en  97  ans,  de  1858  à 1954,  au 
moyen  d’un  tirage  ausortqui  a lieu  en  décembre.  — Ces 
obligations  produisent  un  intérêt  annuel  de  15  francs, 
payable  par  moitié  les  1er  juin  et  1er  décembre. 

Emprunt  en  obligations  3 p.  100,  dites  obligations 
nouvelles.  — 343,680,000  obligations  3 p.  100  rem- 
boursables à 500  fr,  jusqu’en  1954,  au  moyen  d’un 
tirage  au  sort  qui  a lieu  en  octobre.  — Ces  obliga- 
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tions  produisent  un  intérêt  annuel  de  15  fr.,  payable 
par  moitié  les  1er  mars  et  1er  septembre. 

Outre  ses  propres  obligations,  la  Compagnie  du  che- 
min de  fer  de  l’Est  a pris  à sa  charge  les  emprunts  sui- 
vants des  Compagnies  dont  elle  a continué  l’exploita- 
tion. 

Obligations  4 p.  100  de  Monter  eau  à Troyes.  — 
3,300  obligations  4 p.  100,  remboursables  à 1,250  fr. 
en  74  années,  de  1853  à 1927,  au  moyen  d’un  tirage  au 
sort  qui  a lieu  en  janvier.  — Ces  obligations  produisent 
un  intérêt  annuel  de  50  francs,  payable  par  moitié  les 
1er  janvier  et  1er  juillet. 

Obligations  4 p.  100  de  V ancienne  Compagnie  de  Stras- 
bourg à Bâle.^2, 775  obligations  4p.  100,  remboursables 
àl  ,250  fr.  jusqu’en  1891,  au  moyen  d’un  tirage  qui  a 
lieu  en  janvier.  Ces  obligations  produisent  un  intérêt 
annuel  de  50  francs  payable  les  1er  avrifet  1er  octobre. 

Obligations  4jo.  100  de  Strasbourg  à Vissembourg. 
— 24,000  obligations  4 p.  100,  dont  20,000  seu- 
lement ont  été  émises,  remboursables  à 625  francs  en 
50  ans,  du  1er  juillet  1856  au  1er  juillet  1905,  au  moyen 
d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu  en  janvier.  — Ces 
obligations  produisent  un  intérêt  annuel  de  25  francs, 
payable  les  1er  janvier  et  1er  juillet. 

Obligations  3 p.  100  de  l’ancienne  Compagnie  des 
Ardennes.  — 455,500  obligations  3 p.  100,  rembour- 
sables à 500  fr.  jusqu’en  1955,  au  moyen  d’un  tirage  au 
sort  qui  a lieu  en  octobre.  — Ces  obligations  produi- 
sent un  intérêt  annuel  de  15  francs,  garanti  par  l’État, 
payable  par  moitié  les  1er  janvier  et  1er  juillet. 

Tome  II.  12 
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Obligations  3 p.  100  de  V ancienne  Compagnie  de 
Dieuze  à Avricourt.  — 5,900  obligations  3 p.  100, 
remboursables  à 500  fr.  jusqu’en  1949,  au  moyen  d’un 
tirage  au  sort  qui  a lieu  en  octobre.  — Ces  obligations 
produisent  un  intérêt  annuel  de  15  francs,  payable  par 
moitié  les  1er  janvier  et  1er  juillet. 

III.  De  la  situation  financière  de  la  compagnie.  — Au 
1er  janvier  1883,  les  dépenses  de  premier  établissement 
s’élevaient  à 1,419,850,911  francs,  somme  égale  au 
montant  total  du  capital  social  et  des  emprunts  réalisés 
par  des  émissions  d’obligations. 

Les  produits  spéciaux  résultant  de  l’exploitation  des 
deux  réseaux,  déduction  faite  des  impôts  et  des  recettes 
des  lignes  rattachées  à l’ancien  réseau,  se  sont  élevés 
à 123,279,035  fr.,  en  augmentation  d’environ2  millions 
sur  l’exercice  précédent.  En  1881,  il  y avait  eu  déjà  un 
excédant  de  plus  de  4 millions  sur  l’exercice  de  1880,  qui 
avait  lui-même  présenté  un  excédant  de  près  de  15  mil- 
lions sur  l’exercice  de  1879.  — Les  dépenses  d’exploi- 
tation se  sont  élevées  à 63,169,458  francs. 

Le  produit  kilométrique  moyen,  déduction  faite  de 
l’impôt,  a été  de  47,451  fr.  51  cent.,  en  augmentati on 
de  161  fr.  74  cent,  sur  l’exercice  de  1881. 

Le  rapport  des  dépenses  aux  recettes  a été  de  41,65 
p.  100  pour  l’ancien  réseau;  de  59,94  p.  100  pour  la 
ligne  de  Vincennes  ; et  de  54,03  p.  100  pour  le  nouveau 
réseau. 

Les  profits  que  l’État  a retirés  de  l’exploitation,  soit  en 
recettes  pures,  soit  en  économies  réalisées  se  sont  élevés 
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à plus  de  30  millions,  représentant  51  fr.  50  par  action, 
alors  que  le  dividende  distribué  aux  actionnaires  n’a  été, 
comme  les  années  précédentes,  que  de  33  fr.  par  action. 

Les  excédants  de  recettes  ont  permis  à la  Compagnie 
de  verser  à l’État  une  somme  de  1,106,817,  en  atténua- 
tion de  ses  avances  de  garantie.  L’année  précédente,  le 
remboursement  avait  été  de  près  de  4 millions. 

Le  dividende  a été,  comme  on  vient  de  le  voir,  de 
33  francs  par  action. 


SECTION  V. 

CHEMINS  DE  FER  DU  MIDI  ET  DU  CANAL  LATÉRAL 
A LÀ  GARONNE. 

Notions  générales.  — Des  diverses  émissions  d’obligations  du 
chemin  de  fer  du  Midi.  — De  la  situation  financière  delà  Com- 
pagnie. 

I.  Notions  générales.  — La  Compagnie  des  chemins 
de  fer  du  Midi  a été  fondée  par  un  acte  du  5 novembre 
1852,  approuvé  par  décret  du  lendemain,  pour  exploiter 
diverses  lignes  allant  de  Bordeaux  à la  frontière  d’Es- 
pagne et  à la  Méditerranée,  de  Bayonne  à Toulouse,  de 
Toulouse  à Montpellier,  de  Toulouse  à Auch  et  à Agen, 
et  de  nombreux  embranchements.  Au  1er  janvier  1883, 
l’ensemble  des  lignes  qu’elle  exploitait  s’élevait  à 2,344 
kilomètres  pour  les  deux  réseaux.  Les  conventions  de 
1883  y ont  ajouté  1,200  kilomètres. 

En  1858,  la  concurrence  qui  existait  entre  la  Compa- 
gnie des  chemins  de  fer  du  Midi  et  la  Société  du  canal 
du  Midi  était  devenue  très  vive.  Cette  dernière  avait 
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successivement  abaissé  ses  tarifs  pour  retenir  sa  clien- 
tèle et  ses  recettes  ne  suffisaient  plus  pour  couvrir  les  dé- 
penses d’entretien.  Un  traité  de  pacification  intervint  et 
la  Compagnie  du  chemin  de  fer  devint  fermière  de  l’ex- 
ploitation du  canal  du  Midi  et  du  canal  latéral  à la  Ga- 
ronne pour  une  durée  de  10  ans  et  d’après  un  tarif  ho- 
mologué par  le  gouvernement,  moyennant  une  rede- 
vance annuelle  de  937,836  francs. 

La  durée  de  la  Compagnie  des  chemins  de  fer  du  Midi 
a été  prorogée  jusqu’au  31  décembre  1960. 

Le  siège  social  est  à Paris,  boulevard  Haussmann,  54. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  — L’assemblée 
générale  se  réunit  en  avril  ou  en  mai.  Pour  en  faire  partie, 
il  faut  posséder  40  actions  au  moins. 

Le  capital  social  est  de  125  millions,  divisé  en 
250,000  actions  de  500  francs  chacune,  nominatives  ou 
au  porteur,  entièrement  libérées. — Les  intérêts  et  divi-, 
dendes  sont  payables  les  1er  janvier  et  1er  juillet. 

Le  conseil  d’administration  de  la  Compagnie  est  com- 
posé de  MM  : A.  d’Eichtal,  président;  — comte  Alfred 
de  la  Rochefoucauld,  vice-président;  — L.  Aucoc,  an- 
cien président  de  section  au  Conseil  d’Etat,  vice-prési- 
dent ; — Bellaigue  ; — Edouard  Bocher,  sénateur  ; — 
Damas  (Junior)  ; vicomte  de  la  Poëze,administrateurdu 
canal  du  Midi  ; — comte  de  la  Salle,  administrateur  du 
canal  du  Midi  ; — Alexandre  Léon;  — EdouardMallet, 
banquier;  — Emile  Pereire;  — Henry  Pereire:  — 
Eugène  Puerari,  banquier;  — G.  Samazeuilh,  ban- 
quier; — Surell,  ingénieur  en  chef  des  ponts  et  chaus- 
sées, ancien  directeur  de  la  Compagnie;  — Thurneys- 
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sen,  administrateur  délégué  pour  le  secrétariat  de  la 
Compagnie. 

Les  principaux  chefs  de  service  sont  : MM.  Huyot, 
ingénieur  des  mines,  directeur  de  la  Compagnie,  à Pa- 
ris; — Lancelin,  ingénieur  des  ponts  et  chaussées, 
sous-directeur  de  la  Compagnie,  à Paris;  Laurent,  di- 
recteur de  l’exploitation  à Bordeaux;  Harlé,  ingénieur 
des  ponts  et  chaussées,  directeur  des  travaux  à Bor- 
deaux; — Moffre,  ingénieur  en  chef  des  ponts  et  chaus- 
sées, directeur  des  canaux,  à Toulouse. 

II.  Des  obligations  émises  par  la  compagnie  des  chemins 
de  fer  du  Midi.  — La  Compagnie  des  chemins  de  fer  du 
Midi  a fait  les  emprunts  suivants  au  moyen  d’émissions 
d’obligations. 

Emprunts  3 p.  100  de  1836  à 1882.  — 2,749,888 
obligations  3 p.  100  libérées,  au  porteur  ou  nominati- 
ves, émises  à diverses  époques,  de  1836  à 1882,  rem- 
boursables à 300  fr.  jusqu’en  1937,  au  moyen  d’un  ti- 
rage au  sort  qui  a lieu  au  mois  d’avril.  Ces  obligations 
sont  divisées  en  27  séries,  correspondant  aux  diverses 
émissions  qui  ont  eu  lieu.  Elles  produisent  un  intérêt 
annuel  de  13  francs,  payable  par  moitié  les  1er  janvier 
et  1er  juillet. 

Outre  ses  propres  obligations,  la  Compagnie  des  che- 
mins de  fer  du  Midi  a pris  à sa  charge  l’emprunt  suivant  : 

Obligations  4 p.  100  de  l'ancienne  compagnie  de 
Bordeaux  à la  Teste.  — 840  obligations  4 p.  100  res- 
tant en  circulation  en  1832  sur  les  941  obligations 
de  l’ancienne  Compagnie  de  Bordeaux  à la  Teste.  Ces 
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obligations  avaient  été  émises  en  1843  à 1,075  fr. , 
remboursables  à 1,250  fr.  en  50  ans,  de  1844  à 1893, 
au  moyen  d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu  au  mois  d’avril. 
Elles  produisent  un  intérêt  annuel  de  50  francs,  paya- 
ble par  moitié  les  1er  janvier  et  1er  juillet. 

III.  De  la  situation  financière  de  la  compagnie.  — Le 
compte  général  des  dépenses  de  premier  établissement 
pour  la  construction  del’ancien réseau  s’élevait,  au  {^jan- 
vier 1883,  déduction  laite  de  la  subvention  de  l’Etat,  à 
la  somme  de  361,337,538  fr.  Pour  la  constitution  du 
nouveau  réseau,  la  dépense  totale  était,  à la  même  épo- 
que, de  596,835,526  fr.  Les  produits  nets  de  l’exploita- 
tion, pendant  l’exercice  de  1882,  se  sont  élevés  à 
49,068,260  francs. 

Ces  résultats  ont  permis  de  rembourser  à l’Etat  une 
somme  de  plus  de  5 millions  ; en  1881  et  1882,  les  rem- 
boursements avaient  atteint  plus  de  6 millions. 

Le  rapport  de  la  dépense  à la  recette  a été  de 
39,54  p.  100  pour  l’ancien  réseau;  en  1881,  il  n’avait 
été  que  de  36,13  p.  100. 

Gomme  l’année  précédente,  il  a été  distribué  un  divi- 
dende de  40  francs  par  action. 

Les  produits  nets  de  l’exploitation  des  canaux  ont  été 
de  1,152,003  fr.,  dont  il  faut  déduire  954,687  fr.  pour 
les  charges  de  l’affermage. 
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SECTION  VI. 

CHEMINS  DE  FER  DE  L’OUEST. 

Notions  générales.  — Des  diverses  émissions  d’obligations  des 
chemins  de  fer  de  l’Ouest  — De  la  situation  financière  de  la 
Compagnie. 

I.  Notions  générales.  — La  Compagnie  des  chemins 
de  fer  de  l’Ouest  a été  fondée  par  un  acte  de  fusion, 
passé  à la  date  du  30  janvier  1855,  entre  les  cinq  Com- 
pagnies suivantes  : de  Paris  à Rouen , de  Rouen  au  Ha- 
vre, de  l’Ouest,  de  Paris  à Saint-Germain,  et  de  Paris 
à Caen  et  Cherbourg.  Cet  acte  a été  suivi  d’une  conven- 
tion intervenue  entre  le  ministre  des  travaux  publics  et 
les  Compagnies  fusionnées,  ratifié  par  un  décret  im- 
périal du  7 avril  1855.  Les  statuts  de  la  Compagnie  fu- 
sionnée ont  été  ensuite  définitivement  approuvés  par 
un  autre  décret  du  16  juin  1855.  Depuis  cette  époque, 
la  Compagnie  des  chemins  de  fer  de  l’Ouest  a reçu  di- 
vers agrandissements.  Au  1er  janvier  1883,  l’ensemble 
des  lignes  qu’elle  exploitait  s’élevait  à 3,103  kilomè- 
tres. Les  conventions  de  1883  y ont  ajouté  1,600  kilo- 
mètres, non  compris  270  kilomètres  déjà  exploités  par 
la  Compagnie  pour  le  compte  de  l’Etat. 

La  durée  de  la  concession  a été  fixée  à 99  ans,  du 
1er  janvier  1858  au  31  décembre  1956. 

Le  siège  social  esta  Paris,  rue  Saint-Lazare,  110. 
L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  L’assemblée  gé- 
nérale ordinaire  se  réunit  au  mois  de  mars.  Pour  en 
faire  partie,  il  suffit  de  posséder  20  actions. 
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Le  capital  social  est  de  150,000,000  de  francs,  divisé 
en  300,000  actions  libérées,  au  porteur  ou  nominati- 
ves, de  500  francs  chacune. 

Les  intérêts  et  dividendes  sont  payables  les  1er  avril 
et  1er  octobre. 

Le  Conseil  d’administration  de  la  Compagnie  est 
composé  de  MM  : Edward  Blount,  président  ; — le  vi- 
comte Napoléon  Duchatel,  vice-président;  — Jules  De- 
larbre,  vice-président;  — Léon  Amé;  — le  comte  Be- 
noist d’Azy;  — Jean  Bonnardel;  — René  Brice;  — le 
général  baron  de  Chabaud-Latour  ; — W.  A.  Cha- 
plin ; — Alfred  Dailly  ; — Edouard  Delessert  ; — le  ba- 
ron Gérard;  — Alexis  Gervais;  — François  Hottin- 
guer;  — Edmond  Joubert;  — le  marquis  de  la  Valette. 

Les  principaux  chefs  de  service  sont  : MM.  Delaitre, 
inspecteur  général  honoraire  des  ponts  et  chaussées,  di- 
recteur général  de  la  Compagnie;  — Frère,  secrétaire 
général  de  la  Compagnie. 

II.  Des  obligations  émises  par  la  Compagnie  des  che- 
mins de  fer  de  l’Ouest.  — La  Compagnie  des  chemins 
de  fer  de  l’Ouest  a fait  les  emprunts  suivants  par  obliga- 
tions. 

Emprunt  en  obligations  3 p.  100,  émises  à diverses 
époques.  — 3,781,783  obligations  au  porteur  ou  nomi- 
natives, émises  à diverses  époques,  de  1856  à 1883,  et 
divisées  en  plusieurs  séries  correspondantaux  émissions, 
remboursables  à 500  fr.  en  94  années,  de  1858  à 1951, 
au  moyen  d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu  dans  le  courant 
du  mois  de  mai.  — Ces  obligations  produisent  un  inté- 
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rêt  annuel  de  15  francs,  garanti  par  l’Etat  et  payable 
par  moitié  les  1er  janvier  et  1er  juillet.. 

Emprunt  en  obligations  4 p.  100  de  1855.  — 6,000 
obligations  4 p.  100,  remboursables  à 500  fr.  en  92  ans, 
de  1858  à 1951,  au  moyen  d’un  tirage  au  sort  qui  a 
lieu  dans  le  mois  de  mai.  • — Ces  obligations  ont  été 
émises  en  remboursement  des  actions  de  l’ancienne 
Compagnie  de  Dieppe.  Elles  produisent  un  intérêt  an- 
nuel de  20  francs,  payable  par  moitié  les  1er  janvier  et 
1er  juillet. 

En  outre,  la  Compagnie  a pris  à sa  charge  les  em- 
prunts suivants  provenant  des  lignes  fusionnées. 

Les  obligations  de  Rouen  au  Havre  1845-1847.  — 
15,000  obligations  4 p.  100,  remboursables  à 1,250  fr. 
en  78  ans,  de  1847  à 1925,  au  moyen  d’un  tirage  au 
sort  qui  a lieu  en  novembre.  — Ces  obligations  produi- 
sent un  intérêt  annuel  de  50  francs,  payable  par  moi- 
tié les  1er  mars  et  les  1er  septembre. 

Les  obligations  de  Rouen  au  Havre  1848.  — 5,000 
obligations  4.80  p.  100,  remboursables  à 1,250  fr.  en 
87  ans,  de  1848  à 1936,  au  moyen  d’un  tirage  au  sort 
qui  a lieu  en  novembre.  — Ces  obligations  produisent 
un  intérêt  de  60  francs  par  an,  garanti  par  l’Etat,  paya- 
ble par  moitié  les  1er  janvier  et  1er  juillet. 

Les  obligations  de  l'ancienne  Compagnie  de  l'Ouest. 
— 36,536  obligations  4 p.  100,  remboursables  à 1,250 
fr.  en  52  années,  de  1853  à 1904,  au  moyen  d’un  ti- 
rage au  sort  qui  a lieu  en  mai.  — Ces  obligations  pro- 
duisent un  intérêt  annuel  de  59  francs,  garanti  par 
l’Etat,  payable  par  moitié  les  1er  janvier  et  1er  juillet. 
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Les  obligations  de  Paris  à Rouen  1845.  — 6,000 
obligations  3.20  p.  100,  remboursables  à 1,250  fr. 
en  73  ans,  de  1846  à 1918,  au  moyen  d’un  tirage  au 
sort  qui  a lieu  au  mois  de  juin.  — Ces  obligations  pro- 
duisent un  intérêt  annuel  de  40  francs,  garanti  par 
l’Etat,  payable  par  moitié  les  6 janvier  et  6 juillet. 

Les  obligations  de  Paris  à Rouen  1847,  1849  et 
1854.  — 26,750  obligations  4 p.  100,  remboursables  à 
1,250  fr.  en  85  années,  de  1853  à 1938,  au  moyen  d’un 
tirage  au  sort  qui  a lieu  en  novembre.  — Ces  obliga- 
tions produisent  un  intérêt  annuel  de  50  francs,  garanti 
par  l’Etat,  payable  par  moitié  les  1er  juin  et  1er  décembre. 

Les  obligations  de  Paris  à Saint-Germain . — 12,400 
obligations  4 p.  100,  remboursables  à 1,250  fr.  en 
50  années,  de  1844  à 1893,  au  moyen  d’un  tirage  au 
sort  qui  a lieu  en  novembre.  — Ces  obligations  pro- 
duisent un  intérêt  annuel  de  50  francs,  garanti  par 
l’Etat,  payable  par  moitié  les  1er  janvier  et  1er  juillet. 

Les  obligations  de  Paris  à Versailles.  — 6,400  obli- 
gations 4 p.  100,  remboursables  à 1,250  fr.  en  48  an- 
nées, de  1845  à 1893,  au  moyen  d’un  tirage  au  sort 
qui  a lieu  en  novembre.  — Ces  obligations  produisent 
un  intérêt  annuel  de  50  francs,  garanti  par  l’Etat, 
payable  par  moitié  les  1er  janvier  et  1er  juillet. 

Les  obligations  de  Paris  à Versailles , Rive-Gauche . 
— 20,000  obligations  remboursables  à 400  fr.  en 
81  années,  de  1854  à 1935,  au  moyen  d’un  tirage  au 
sort  qui  a lieu  en  août.  — Ces  obligations  ont  été  re- 
mises en  échange,  titre  pour  titre,  aux  porteurs  des 
actions  de  l’ancienne  Compagnie  de  Versailles  Rive- 
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Gauche.  Elles  produisent  un  intérêt  annuel  de  15  fr., 
payable  par  moitié  les  21  février  et  21  août. 

III.  De  la  situation  financière  de  la  compagnie.  — Le 
rapport  présenté  à l’assemblée  générale  du  31  mars  1883 
établit  ainsi  qu’il  suit  la  situation  financière  delà  Com- 
pagnie. 

Le  compte  général  des  dépenses  de  premier  établis- 
sement s’élevait,  au  lerjanvier  1883,  à 1,272,130,528  fr., 
dont  1,204  millions  1/2  fournis  sur  les  ressources  de 
la  Compagnie  et  67  millions  avancés  par  l’Etat.  En  re- 
gard de  ces  dépenses  et  avances,  le  capital  provenant 
des  actions  et  des  emprunts  par  obligations  s’élevait, 
à la  même  époque,  à 1,305,350,  207  fr.,  laissant  ainsi 
un  solde  disponible  de  plus  de  33  millions. 

Les  recettes  générales  de  l’exploitation  pour  les  deux 
réseaux,  déduction  faite  des  impôts  sur  la  grande  vi- 
tesse et  des  détaxes,  se  sont  élevés  à 131,064,269  fr., 
pour  une  longueur  moyenne  de  3,090  kilomètres  ex- 
ploités. Ce  chiffre  présente  une  augmentation  de  pro- 
duits de  4,344,362  fr.  sur  l’année  1881.  Celle-ci  était 
elle-même  en  augmentation  de  plus  de  3 millions  1/2 
sur  l’année  1880,  qui,  de  son  côté,  avait  présenté  une 
augmentation  de  plus  de  10  millions  sur  1879. 

Les  dépenses  de  l’exploitation  se  sont  élevées  à 
77,985,613  fr.,  ce  qui  a laissé  un  bénéfice  net  de 
58,104,824  fr.  — Le  rapport  de  la  dépense  à la  recette 
a été  de  41,58  p.  100  pour  l’ensemble  des  lignes. 

Le  dividende  a été,  comme  les  années  précédentes, 
de  35  francs  par  action. 
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SECTION  VII.  ' 

CHEMINS  DE  FER  DE  PARIS  A LYON  ET  A LA 
MÉDITERRANÉE. 

Notions  générales.  — Des  diverses  émissions  d’obligations  de  la 
Compagnie.  — De  sa  situation  financière. 

I;  Notions  générales.  — La  Compagnie  du  chemin  de 
fer  de  Paris  à Lyon  et  à la  Méditerranée  a été  formée 
le  11  avril  1857  par  la  réunion  des  deux  Compagnies 
du  chemin  de  fer  de  Paris  à Lyon  et  de  Lyon  à la  Mé- 
diterranée, qui  avaient  elles-mêmes  pris  à leur  charge 
le  service  d’exploitation  d’autres  Compagnies  moins 
importantes . Les  statuts  ont  été  approuvés  le  3 j uillet  1857. 
Depuis  cette  époque,  la  Compagnie  de  Paris  à Lyon  et  à 
la  Méditerranée  s’est  encore  agrandie  et  elle  a pris  l’ex- 
ploitation des  lignes  du  Bourbonnais,  de  Saint-Etienne, 
du  Dauphiné,  de  la  Savoie,  de  Lyon  à Genève,  des  che- 
mins de  fer  Algériens,  etc.  Elle  est  ainsi  devenue  la 
plus  grande  de  nos  Compagnies  de  chemins  de  fer.  Au 
1er  janvier  1883,  l’ensemble  de  ses  lignes  en  exploita- 
tion s’élevait  à 7,011  kilomètres,  non  compris  493  ki- 
lomètres en  construction  et  167  kilomètres  à construire. 
Sur  les  7,011  kilomètres  en  exploitation,  le  réseau  al- 
gérien entrait  pour  513  et  le  réseau  spécial  du  Rhône 
au  Mont-Cenis  pour  145  kilomètres.  Les  conventions 
de  1883  y ont  ajouté  2,000  kilomètres. 

La  Compagnie  a été  constituée  jusqu’au  31  décem- 
bre 1958. 

Le  siège  social  est  à Paris,  88,  rue  Saint-Lazare. 
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L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  L’assemblée  gé- 
nérale se  réunit  au  mois  d’avril;  pour  en  faire  partie, 
il  faut  posséder  40  actions  au  moins. 

Le  capital  social  est  de  400,000,000  de  francs,  divisé 
en  800,000  actions  libérées,  au  porteur  ou  nominatives, 
de  500  fr.  chacune.  L’intérêt  et  le  dividende  sont  paya- 
bles en  mai  et  novembre. 

Le  conseil  d’administration  de  la  Compagnie  est  com- 
posé de  MM.  Yuitry,  président  honoraire  ; — Ch.  Mallet, 
président;  — Blount,  Caillaux,  vice-présidents;  — Al- 
fred André  ; — le  marquis  de  Châteaurenard  ; — De- 
machy;  — le  baron  Girod  de  l’Ain;  — le  vicomte 
d’Haussonville  ; — le  baron  Hottinguer;  — Laugel  ; — 
Le  Brun  de  Sassevalle;  — le  baron  B.  de  Nervo  ; — F. 
Nouette-Delorme;  — le  vicomte  J.  de  Rainneville;  — 
le  baron  G.  de  Rothschild;  — le  comte  de  Salvandy; 
— Teisserenc  de  Bort;  — Trubert;  — Cambefort;  — 
Denormandie;  — Jagerschmidt;  — C.  de  Witt. 

Les  principaux  chefs  de  service  sont  : MM.  Paulin  Ta- 
labot,  directeur  général  honoraire,  conseil  de  la  Com- 
pagnie ; — Noblemaire,  directeur  de  la  Compagnie. 

IL  Des  obligations  émises  par  la  compagnie  des  chemins 
de  fer  de  Paris  a Lyon  et  a la  Méditerranée.  — La  Com- 
pagnie des  chemins  de  fer  de  Paris  à Lyon  et  à la  Mé- 
diterranée a fait  les  emprunts  suivants  par  obligations. 

Emprunt  en  obligations  3 p.  100,  dites  fusion  an- 
cienne.— 3,600,000  obligations  3 p.  100,  émises  à di- 
verses époques  depuis  1860  et  remboursables  à 500  fr. 
jusqu’en  1958,  au  moyen  d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu 
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en  octobre.  — Ces  obligations  produisent  un  intérêt 
annuel  de  15  francs,  payable  par  moitié  en  janvier  et 
juillet. 

Emprunt  en  obligations  3 p.  100,  dites  fusion  nou- 
velle. — 4,800,000  obligations  3 p.  100,  émises  à di- 
verses époques  depuis  1866  et  remboursables  à 500  fr. 
jusqu’en  1958,  au  moyen  d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu 
en  juillet.  — Ces  obligations  produisent  un  intérêt  an- 
nuel de  15  francs,  payable  en  avril  et  octobre. 

La  Compagnie  du  chemin  de  fer  de  Paris  à Lyon  et  à 
la  Méditerranée  a,  en  outre,  pris  à sa  charge  les  em- 
prunts suivants  des  Compagnies  fusionnées. 

Obligations  de  Paris  à Lyon  5 p.  100.  — 80,000 
obligations  4 p.  100,  dites  5 p.  100,  émises  en  1852, 
remboursables  à 1,250  fr.  en  50  ans,  de  1855  à 1905, 
au  moyen  d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu  en  août.  — Ces 
obligations  produisent  un  intérêt  annuel  de  50  francs, 
payable  en  avril  et  octobre . 

Obligations  de  Paris  à Lyon  3 p.  100. — 250,000  obli- 
gations, émises  en  1855,  remboursables  à 500  fr.  en  99 
ans,  au  moyen  d'un  tirage  au  sort  qui  a lieu  en  février. 
— Ces  obligations  produisent  un  intérêt  annuel  de 
15  francs,  payable  par  moitié  en  avril  et  en  octobre. 

Obligations  du  Bourbonnais . — 400,000  obligations 
3 p.  100,  émises  en  1855,  remboursables  à 500  fr.  en 
99  ans,  de  1855  à 1954,  au  moyen  d’un  tirage  au  sort 
qui  a lieu  en  octobre.  — Ces  obligations  produisent  un 
intérêt  annuel  de  15  francs,  payable  par  moitié  en  jan- 
vier et  juillet. 

Obligations  Rhône  et  Loire  4 p.  100.  — 102,614 
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obligations  4 p.  100,  émises  à diverses  époques,  rem- 
boursables à 625  fr.  jusqu’en  1952,  au  moyen  d’un  ti- 
rage au  sort  qui  a lieu  en  octobre.  — Ges  obligations 
produisent  un  intérêt  annuel  de  25  francs,  payable  par 
moitié  en  janvier  et  juillet. 

Obligations  Rhône  et  Loire  3 p.  100.  — 63,643  obli- 
gations 3 p.  100,  émises  à diverses  époques,  rembour- 
sables à 500  fr.,  au  moyen  d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu 
en  octobre.  — Ges  obligations  produisent  un  intérêt 
annuel  de  15  francs,  payable  par  moitié  en  janvier  et 
juillet.  L’intérêt  est  garanti  par  l’Etat. 

Obligations  de  Saint-Etienne  à Lyon.  — 10,000 
obligations  4 p.  100,  émises  en  1853,  remboursables 
à 1,250  fr.  en  71  ans,  de  1855  à 1926,  au  moyen  d’un 
tirage  au  sort  qui  a lieu  en  octobre.  — Ges  obligations 
produisent  un  intérêt  annuel  de  50  francs,  payable  par 
moitié  en  janvier  et  juillet. 

Obligations  Lyon- Méditerranée  5 p.  100.  — 120,000 
obligations  dites  5 p.  100,  émises  en  1852,  remboursa- 
bles à 625  fr.  en  99  ans,  de  1855  à 1954,  au  moyen 
d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu  en  janvier.  Ges  obliga- 
tions produisent  25  francs  d’intérêts,  payables  par  moi- 
tié en  avril  et  octobre.  Elles  sont  garanties  par  l’Etat. 

Obligations  Lyon-Méditerranée  3 p.  100.  — 265,000 
obligations  3 p.  100,  émises  en  1852  et  1855,  rem- 
boursables à 500  fr.  jusqu’en  19  >4  au  moyen  d’un  tirage 
au  sort  qui  a lieu  en  mai.  Ces  obligations  produisent  un 
intérêt  annuel  de  15  francs,  payable  par  moitié  en 
janvier  et  juillet. 

Obligations  de  Lyon  à Genève  de  1855.  — 87,719 


192 


LIVRE  II.  — CHAPITRE  IV. 


obligations  3 p.  100,  émises  en  1855,  remboursables 
à 500  fr.  jusqu’en  1954,  au  moyen  d’un  tirage  au  sort 
qui  a lieu  en  octobre.  — Ces  obligations  produisent  un 
intérêt  annuel  de  15  francs,  payable  par  moitié  en  jan- 
vier et  juillet. 

Obligations  de  Liyon  à Genève  de  1857.  — 54,545 
obligations  3 p.  100,  émises  en  1857,  remboursables  à 
500  fr.  jusqu’en  1954,  au  moyen  d’un  tirage  au  sort  qui 
a lieu  en  octobre.  — Ges  obligations  produisent  un  inté- 
rêt annuel  de  15  francs,  payable  par  moitié  en  janvier 
et  juillet. 

Obligations  du  Dauphiné.  — 173,000  obligations 
3 p.  100,  remboursables  à 500  fr.  jusqu’en  1958,  au 
moyen  d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu  en  mai. — Ces  obli- 
gations produisent  un  intérêt  annuel  de  15  francs,  ga- 
ranti par  l’Etat,  payable  par  moitié  en  janvier  et  juil- 
let. 

Obligations  Victor  Emmanuel.  — 98,412 obligations 
3 p.  100,  émises  en  1862,  remboursables  à 500  fr.  jus- 
qu’en 1954,  au  moyen  d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu  en 
août.  — Ges  obligations  produisent  un  intérêt  annuel 
de  15  francs,  payable  par  moitié  en  avril  et  octobre  et 
garanti  par  la  France  et  l’Italie. 

Obligations  de  Bessèges  à A lais.  — 22,610  obligations 
3 p.  100,  émises  successivement  en  1855,1856  et  1857, 
remboursables  à 500  fr.  jusqu’en  1955,  au  moyen  d’un 
tirage  au  sort  qui  a lieu  en  juillet.  — Ges  obligations 
produisent  un  intérêt  annuel  de  15  francs,  payable  par 
moitié  en  avril  et  octobre. 

La  Compagnie  du  chemin  de  fer  de  Paris  à Lyon  a 
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pris  encore  à sa  charge  d’autres  emprunts,  notamment 
les  obligations  de  Saint-Etienne  à la  Loire,  celles  d’An- 
drézieux  à Roanne,  celles  de  Lyon  à Avignon,  celles  de 
Marseille  à Avignon.  Mais  ces  titres  ont  été  amortis  en 
grande  partie. 

III.  De  la  situation  financière  de  la  Compagnie.  — Le 
rapport  présenté  à l’assemblée  générale  du  27  avril  1883 
établit  de  la  manière  suivante  la  situation  financière  de 
la  Compagnie. 

Les  dépenses  totales  du  compte  de  premier  établis- 
sement s’élevaient,  au  31  décembre  1882,  à la  somme 
de  3,663,354,494  francs.  Les  ressources  réalisées  à la 
même  époque,  et  provenant  pour  la  plus  grande  partie 
de  ventes  d’obligations,  présentaient  un  excédant  de  res- 
sources déplus  de  63  millions. 

Les  produits  nets  de  l’exploitation,  pendant  l’exer- 
cice de  1882,  se  sont  élevés,  pour  l’ancien  réseau,  à 
181, 737,629fr.  en  diminution  déplus  de  13  millions  sur 
l’exercice  précédent.  Pour  le  nouveau  réseau,  ils  se  sont 
élevés  à 6,451,  309  fr.,  en  diminution  de  203,098  fr.  sur 
l’exercice  précédent.  Pour  les  chemins  de  fer  algériens, 
ils  se  sont  élevés  à 3,408,  459  fr.  en  augmentation  de 
604,673  fr.  sur  l’exercice  précédent.  — Enfin  pour  le 
réseau  du  Rhône  au  Mont-Cenis,  ils  ont  monté  à 
3,178,945  fr.  La  dette  de  la  Compagnie  envers  l’État,  à 
raison  des  avances  qui  lui  ont  été  faites  pour  ce  réseau, 
s’élevait,  au  31  décembre  1882, à environ  35  millions  1/2. 
On  sait  que  cette  dette  n’est  pas  imputable  sur  les  autres 
réseaux. 

Tome  II. 


13 


194 


LIVRE  II.  — CHAPITRE  IV. 


En  définitive,  déduction  faite  des  charges  de  toute  na- 
ture, telles  que  dépenses  delà  réfection  et  du  renouvel- 
lement des  voies,  intérêts  et  amortissement  des  obliga- 
tions, impôts,  il  est  resté  un  solde  disponible  d’environ 
52  millions,  qui  a permis  de  distribuer  un  dividende  de 
65  francs  par  action. 


SECTION  VIII. 

CHEMINS  DE  FER  DE  L’ÉTAT. 

Désignation  des  lignes  exploitées.  — Conditions  du  rachat.  — Or- 
ganisation des  lignes  rachetées.  — Situation  financière  *. 

I.  Désignation  des  lignes  exploitées.  — La  longueur  des 
lignes  exploitées  par  les  chemins  de  fer  de  l’État  s’éle- 
vait, au  1er  janvier  1882,  à 2,388  kilomètres,  divisés  en 
ancien  réseau  et  nouveau  réseau  ; mais  on  sait  que  les 
conventions  de  1883  y ont  apporté  des'modifications  im- 
portantes. 

Le  Conseil  d’administration  des  chemins  de  fer  de 
l’Etat  est  composé  de  MM  : Calmon,  sénateur,  prési- 
dent; Lebaudy,  député,  vice-président;  — Beraldi,  sé- 
nateur; — Latrade,  député;  — Bouchard,  président 
de  chambre  à la  cour  des  comptes;  — Lan,  ingénieur 
en  chef  des  mines;  — Bidermann,  ingénieur  des  ponts 
et  chaussées. 

Les  services  sont  dirigés  par  MM  : Gaukler,  ingénieur 
en  chef  desponts  et  chaussées,  directeur;  — Martin,  in- 

1.  Pour  les  chemins  de  fer  de  l’Etat,  ainsi  pour  les  Compagnies 
étrangères,  la  situation  financière  est  arrêtée  au  1er  janvier  1882. 
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génieur  en  chef  des  ponts  et  chaussées,  adjoint  à la  Di* 
rection. 

II.  Des  conditions  du  rachat. — Les  conditions  du  rachat 
ont  été  déterminées  par  la  loi  du  23  mars  1874  dont  l’ar- 
ticle 12  est  ainsi  conçu  : « En  ce  qui  concerne  les  Com- 
pagnies déjà  existantes,  si  le  gouvernement  exerce  le 
droit  qui  lui  est  réservé  par  l’article  37  du  cahier  des 
charges  de  racheter  la  concession  entière,  la  Compagnie 
pourra  demander  que  les  lignes  dont  la  concession  re- 
monte à moins  de  quinze  ans  soient  évaluées,  non  d’a- 
près leurs  produits  nets,  mais  d’après  leur  prix  réel  de 
premier  établissement.  » 

Le  prix  de  premier  établissement  est  fixé  par  une 
commission  arbitrale  composée  de  trois  membres,  dont 
les  deux  premiers  sont  nommés  par  le  ministre  des  tra- 
vaux publics  et  par  la  Compagnie,  et  s’adjoignent  le  troi- 
sième membre.  Cette  commission  a le  pouvoir  de  sta- 
tuer définitivement  et  sans  appel  sur  l’estimation  des 
lignes. 

Il  importe  de  remarquer  que  cette  estimation  doit 
porter  sur  le  prix  réel  de  premier  établissement,  et  non 
pas  sur  les  déboursés  qui  n’auraientpas  été  directement 
appliqués  aux  travaux.  L’État,  en  un  mot,  n’entend 
payer  que  les  dépenses  justifiées  et  acceptables.  C’est 
ainsi  qu’une  sentence  arbitrale,  du  26 septembre  1877, 
a rejeté  une  dépense  de  785,000  fr.  réclamée  par  une 
Compagnie  pour  frais  antérieurs  à la  concession,  comme 
n’étant  pas  suffisamment  justifiée,  bien  que  cettedépense 
eût  reçu  l’approbation  des  actionnaires.  C’est  ainsi  éga- 
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lement  qu’une  autre  sentence  arbitrale,  du  7 décembre 
1877,  n’a  pas  admis  des  dépenses  d’établissement 
portées  dans  les  écritures  de  la  Compagnie,  comme 
étant  l’expression  d’un  marché  à forfaitmajoré  au  profit 
d’un  entrepreneur  général  des  travaux,  qui  s’était  en- 
gagé à souscrire  ou  à faire  souscrire  le  montant  des 
actions. 

La  distribution  du  prix  de  rachat  entre  les  ayants-droit 
est  laissée  à la  Compagnie,  sans  que  l’Etat  ait  a interve- 
nir. 

III . De  l’organisation  des  lignes  rachetées.  — L’organi- 
sation des  chemins  de  fer  de  l’État  a été  provisoirement 
arrêtée  par  deux  décrets  du  25  mai  1878.  Le  premier 
de  ces  décrets  organise  l’administration  provisoire  des 
lignes  rachetées,  tant  au  point  de  vue  de  leur  exploita- 
tion que  de  la  continuation  des  travaux.  — Le  second 
détermine  les  règles  à suivre  dans  le  service  financier 
de  l’exploitation. 

« Le  point  de  vue  de  ces  décrets,  disait M.  de  Frey- 
cinet dans  son  rapport  au  Président  de  la  république,  a 
été  de  créer  un  état  provisoire  qui  pût  prendre  fin  ou 
durer,  à la  volonté  du  Parlement,  sans  apporter  aucune 
perturbation,  ni  dans  l’ensemble  des  services,  ni  dans 
l’intérieur  même  du  service  à constituer.  En  un  mot,  il 
fallait  que  ce  service  particulier  formât  une  sorte  d’annexe 
à nos  administrations,  qui  pût  fonctionner  à côté  d’elles 
d’une  manière  indépendante  et  sans  autre  lien  que  celui 
d’un  contrôle  exact  et  rigoureux.  Mais  il  fallait  que 
l’autonomie  du  service  particulier  fût  respectée,  de  telle 
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sorte  qu’à  un  moment  donné,  sa  disparition,  par  suite 
de  son  retour  à l’industrie  privée,  n’entraînàt  aucun 
remaniement,  ni  aucun  déplacement  de  personnel  et 
d’attributions...  La  création  d’un  conseil  d’administra- 
tion, investi  d’attributions  analogues  à celles  des  conseils 
d’administration  des  Compagnies,  permettra  à l’État  de 
se  tenir  en  quelque  sorte  en  dehors  d’une- sphère  qui  ne 
paraît  pas  faite  pour  lui.  Il  n’interviendra,  ainsi  qu’il 
le  fait  du  reste  pour  les  chemins  de  fer  concédés,  que 
pour  contrôler,  approuver  les  marches  des  trains,  ho- 
mologuer les  tarifs,  assurer  l’application  des  lois  et  règle- 
ments. » 

Il  faut  ajouter  que  l’État  doit  intervenir,  en  outre,  pour 
régler  les  insuffisances  de  l’exploitation. 


SECTION  IX. 

CHEMIN  DE  FER  DE  BON E A GUELMA. 

La  Compagnie  du  chemin  de  fer  de  Bône  à Guelma 
a été  formée  le  2 avril  1875  pour  une  durée  de  99  ans, 
jusqu’au  7 mai  1976.  — La  longueur  totale  en  exploi- 
tation, au  1er  janvier  1882,  était  de  446  kilomètres,  di- 
visés en  réseaux  d’Algérie  et  de  Tunisie. 

Le  siège  social  est  à Paris,  rue  Saint-Lazare,  28. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  L’assemblée  gé- 
nérale se  réunit  dans  le  courant  du  mois  de  juin. 

Le  capital  social  est  de  30  millions,  divisés  en  60,000 
actions  de  500  francs  chacune,  qui  jouissent  d’un  re- 
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venu  de  6 p.  100,  garanti  par  l’Etat,  payable  les  1er  avril 
et  1er  octobre. 

Le  service  des  titres  et  le  paiement  des  coupons 
d’actions  et  d’obligations  sont  confiés  à la  Banque  de  Pa- 
ris et  des  Pays-Bas  et  au  Comptoir  d’escompte. 

Le  conseil  d’administration  de  la  Compagnie  est  com- 
posé de  MM.  Charles  Géry,  président;  — Jacques  Sieg- 
fried; — Alphonse  Champouillier;  — Hubert  Desgran- 
ges; — Charles  Sautter; — Frédéric  Barrot;  — Wilbrod 
Chabrol; — Gustave  Gobron;  — Jules  Lagrange;  — 
John  Knight;  — Emile  Level;  — Armand  Maire;  — 
Jean  Richard;  — Bertrand  de  Salles;  — Armand  Ver- 
nhette;  — Théodore  Villard. 

Les  services  sont  dirigés  par  MM.  Krantz,  ingénieur 
en  chef,  conseil  de  la  Compagnie;  — Duportal,  ingé- 
nieur en  chef  à Bône  ; — Dubos,  ingénieur  à Tunis. 

En  1879,  la  Compagnie  a émis  240,000  obligations 
3 p.  100,  remboursables  à 500  francs,  de  1884  à 1975, 
au  moyen  d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu  en  mai.  Ces 
obligations  produisent  un  intérêt  annuel  de  15  francs, 
payable  en  février  et  août.  L’intérêt  et  l’amortissement 
sont  garantis  par  l’Etat. 

Les  recettes  de  l’exercice  de  1881  ont  étéde  1,795,839 
francs  pour  le  réseau  algérien,  soit  un  produit  brut 
moyen  de  7,842  fr.  par  kilomètre  ; et  de  728,993  francs 
pour  le  réseau  tunisien,  soit  un  produit  brut  moyen 
de  3,816  francs  par  kilomètre.  — Le  dividende  a été 
de  30  francs. 
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SECTION  X. 

CHEMINS  DE  FER  DE  L’EST-ALGÉRIEN. 

La  Compagnie  des  chemins  de  fer  de  l’Est-Algérien 
a été  constituée  le  5 février  1876  pour  la  construction 
et  l’exploitation  de  diverses  lignes  en  Algérie,  notam- 
ment celle  de  Constantine  à Sétif.  La  longueur  moyenne 
des  lignes  qu’elle  a exploitées  pendant  l’année  1881  est 
de  204  kilomètres.  La  concession  a été  accordée  jus- 
qu’au 18  janvier  1979. 

Le  siège  social  est  à Paris,  rue  de  la  Chaussée  d’ An- 
tin,  66. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  L’assemblée  gé- 
nérale annuelle  se  réunit  dans  le  courant  du  mois  d’a- 
vril. 

Le  capital  social  est  de  25,000,000  de  francs,  divisé 
en  50,000  actions  de  500  francs  chacune,  qui  jouissent 
d’un  intérêt  de  6 p.  100,  garanti  par  l’Etat,  et  qui  don- 
nent droit  en  outre  à un  dividende.  Les  intérêts  et  di* 
videndes  sont  payables  en  mars  et  septembre. 

Le  service  des  titres  et  le  paiement  des  coupons  d’ac- 
tions et  d’obligations  ont  lieu  au  siège  social,  dans  les 
bureaux  de  la  Société  générale  de  Crédit  industriel  et 
commercial,  rue  de  la  Victoire,  à Paris. 

Le  conseil  d’administration  est  composé deMM.:  Henri 
Durrieu,  président;  — Henri  Joret;  — Léopold  Léger; 
— général  Liébert;  — baron  Jacques  de  Reinach;  — 
Léon  Thélier. 
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Les  services  sont  dirigés  par  MM.:  Boucher-Léoménil, 
ingénieur  en  chef  ; — Schérer,  ingénieur  des  ponts  et 
chaussées,  ingénieur  en  chef  de  la  division  de  Constan- 
tine  ; Godard,  ingénieur  des  ponts  et  chaussées,  ingé- 
nieur en  chef  de  la  division  d’Alger;  Alfred  Brum,  di- 
recteur de  l’exploitation. 

En  1878  et  1880,  la  Compagnie  a émis  238,000  obli- 
gation 3 p.  100,  remboursables  à 500  francs  jusqu’en 
1978,  au  moyen  d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu  en  dé- 
cembre. Ces  obligations  produisent  un  intérêt  annuel 
de  15  francs,  payable  par  moitié  les  1er  janvier  et  1er 
juillet.  Elles  sont  garanties  par  l’Etat. 

SECTION  XI. 

DES  CHEMINS  DE  FER  AUTRICHIENS  OU  AUSTRO-HONGROIS. 

Notions  générales.  — Des  emprunts  par  obligations  de  la  Com- 
pagnie. — De  sa  situation  financière. 

I.  Notions  générales.  — La  Société  des  chemins  de 
fer  autrichiens,  appelée  aussi  Compagnie  des  chemins 
de  fer  Austro-Hongrois,  a été  formée  le  8 janvier  1855  ; 
ses  statuts  ont  été  approuvés  par  un  décret  impérial  du 
22  février  de  la  même  année.  Elle  avait  en  vue  la  cons- 
truction et  l’exploitation  de  diverses  lignes  situées  en 
Autriche  et  en  Hongrie,  dont  la  longueur  totale  était, 
au  1er  janvier  1882,  de  2,048  kilomètres  exploités.  Ces 
lignes  se  divisent  en  deux  réseaux  : l’ancien  réseau 
d’une  longueur  de  1,811  kilomètres,  et  le  réseau  com- 
plémentaire d’une  longueur  de  237  kilomètres,  y com- 
pris la  ligne  de  Brunn-Rossitz. 
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La  Compagnie  est,  en  outre,  propriétaire  de  mines, 
d’usines  et  de  domaines  cédés  par  l’Etat  à ses  fondateurs, 
en  même  temps  que  les  chemins  de  fer  du  Nord  et  du 
Sud-Est. 

La  durée  de  la  concession  a été  fixée  jusqu’au  21  dé- 
cembre 1947. 

Le  siège  social  est  à Vienne  ; mais  par  suite  d’un  ac- 
cord intervenu  entre  la  Société  et  le  gouvernement 
hongrois,  le  siège  social  a été  également  établi  à Buda- 
Pesth  pour  toutes  les  lignes  et  entreprises  situées  en 
Hongrie,  et  l’assemblée  générale  des  actionnaires  a lieu 
alternativement  une  année  à Vienne  et  l’autre  année  à 
Buda-Pesth  ; il  y a également  à Buda-Pesth  un  conseil 
d’administration  et  une  direction  complètement  indé- 
pendants du  conseil  d’administration  de  Vienne. 

Aux  termes  de  cette  même  convention,  à laquelle  est 
intervenu  le  gouvernement  autrichien,  l’Etat  a été  au- 
torisé à prendre  possession  de  l’ensemble  du  réseau  à 
partir  de  l’année  1895,  à la  condition  de  servir,  jusqu’à 
l’expiration  de  la  concession,  un  intérêt  de  5 1/2  au  ca- 
pital employé  dans  la  construction. 

Outre  les  conseils  d’administration  de  Vienne  et  de 
Buda-Pesth,  iJ  existe  un  comité  pris  dans  le  sein  du 
conseil  d’administration  et  appelé  comité  de  Paris, 
chargé  de  représenter  plus  spécialement  les  intérêts  des 
actionnaires  et  obligataires  français. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  L’assemblée  gé- 
nérale ordinaire  se  réunit  dans  le  courant  du  mois  de 
mai;  pour  en  faire  partie,  il  faut  posséder  40  actions 
au  moins. 
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Le  capital  social  est  de  110,000,000  de  florins,  di- 
visé en  550,000  actions  libérées  de  200  florins  ou  500 
francs,  dont  les  intérêts  et  dividendes  sont  payés  en 
janvier  et  juillet l. 

Le  conseil  d’administration  de  la  Compaguie  est  pré- 
sidé par  M.  le  baron  Maurice  de  Wodianer.  MM.  Emile 
Kopp  et  Oscar  Linder  sont  chargés  de  la  direction  des 
services. 

Le  comité  de  Paris  siège  rue  de  Grammont,  23.  Il  se 
compose  de  MM.:  Adolphe  d’Eichtal,  président;  — Henri 
Germain,  vice-président;  — duc  Louis  Decazes;  — ba- 
ron de  Heeckeren  ; — Edmond  Joubert;  — Charles  Mal- 
let; — Bailleux  de  Marisy;  — Gustave  Pereire;  — 
Henri  Pereire;  — Denormandie  ; — Bartholdi. 

II.  Des  emprunts  par  obligations  de  la  Compagnie  des 
chemins  de  fer  autrichiens.  — La  compagnie  des  che- 
mins de  fer  autrichiens  a émis  les  emprunts  suivants 
par  obligations  : 

Emprunt  en  obligations  3 p.  100 , dites  ancien  réseau , 
lre  hypothèque.  — 803,083  obligations,  émises  à diver- 
ses époques  et  en  plusieurs  séries,  remboursables  à 
500  francs,  jusqu’en  1947,  au  moyen  d’un  tirage  au 
sort  qui  a lieu  au  mois  d’août.  — Ces  obligations  pro- 
duisent un  intérêt  annuel  de  15  francs,  payable  par 
moitié  les  1er  mars  et  1er  septembre. 

Emprunt  en  obligations  3 p,  100,  dites  ancien  réseau, 
2e  hypothèque.  — 147,403  obligations  du  même  type 


1.  Le  florin  autrichien  représente  2.50  de  notre  monnaie. 
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que  les  précédentes,  remboursables  dans  les  mêmes 
conditions  et  qui  produisent  le  même  intérêt,  mais 
qui  ont  été  émises  postérieurement. 

Emprunt  en  obligations  3 p.  100,  nouveau  réseau. 
— 425,000  obligations  également  conformes  aux  pré- 
cédentes, avec  la  seule  différence  que  le  tirage  d’amor- 
tissement est  effectué  en  février.  — Ces  obligations  ont 
été  émises  en  vue  de  fournir  les  ressources  nécessaires 
pour  l’établissement  du  réseau  complémentaire. 

Soit  au  total  1,375,486  obigations  3 p.  100,  rembour- 
sables à 500  francs,  jusqu'en  1947  et  produisant  15  fr. 
d’intérêt  annuel,  payable  par  moitié  les  1er  mars  et 
1er  septembre. 

La  Compagnie  des  chemins  de  fer  autrichiens  a émis, 
en  outre,  155,000  obligations  5 p.  100,  remboursables 
à 500  francs  et  produisant  25  francs  d’intérêt  annuel; 
ainsi  que  14,594  obligations  3 p.  100,  dites  Brunn- 
Rossitz.  Mais  ces  deux  derniers  types  d’obligations  ne 
se  négocient  guère  qne  sur  les  marchés  allemands. 

III. — De  la  situation  financière  de  la  Compagnie.  — 
Les  recettes  totales  de  l’exercice  de  1881  se  sont  éle- 
vées, pour  l’ancien  réseau,  à 30,644,159  florins,  en 
augmentation  de  1,326,500  florins  sur  celles  de  1880. 
La  longueur  moyenne  exploitée  dans  le  courant  de 
l’exercice  étant  de  178,658  kilomètres,  la  recette  kilo- 
métrique a été  de  17,152  florins, équivalant  à42, 880  fr., 
suivant  la  valeur  nominale  du  florin  à 2 fr.  50  c.,  et  à 
36,877  francs  en  or,  si  l’on  tient  compte  de  la  perte  ré- 
sultant du  change.  — Pour  le  réseau  complémentaire, 
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dont  la  longueur  est  de  206  kilomètres,  les  recettes 
totales  se  sont  élevées  à 4,184,417  florins,  en  augmen- 
tation de  83,938  florins  sur  celles  de  l’exercice  précé- 
dent. La  recette  kilométrique  a donc  été  de  20,313  flo- 
rins, équivalant  à 50,782,60  francs  suivant  la  valeur 
nominale  du  florin,  et  à 43,559  fr.  en  or,  en  tenant 
compte  de  la  perte  résultant  du  change.  — Quant  à la 
ligne  de  Brunn-Rossitz,  qui  comprend  30  kilomètres, 
les  recettes  ont  été  de  412,085  florins, 

Les  dépenses  de  l’exploitation  ont  été,  pour  l’ancien 
réseau,  de  ll,993,050florins;  ce  qui  met  le  rapport  de 
la  dépense  à la  recette  à 39.14  p.  100.  — Elles  ont  été 
de  1,869,284  florins  pour  le  réseau  complémentaire  et 
la  ligne  de  Brunn-Rossitz  réunis  ; ce  qui  met  le  rapport 
de  la  dépense  à la  recette  à 40.67  p.  100. 

En  définitive,  le  produit  net  de  l’exploitation  géné- 
rale pendant  l’exercice  de  1881,  y compris  les  bénéfi- 
ces résultant  des  mines,  usines  et  domaines  s’est  élevé 
à 17,667,509  florins;  ce  qui  a permis  la  distribution 
d’un  dividende  de  31  francs. 

Les  recettes  de  l’exercice  de  1885  ont  présenté  une 
augmentation  de  plus  de  8 millions  et  ont  permis  de 
distribuer  un  dividende  de  32.50  par  action. 

SECTION  XII. 

CHEMINS  DE  FER  DU  SUD  DE  L’AUTRICHE  OU  LOMBARDS. 

Notions  générales.  — Des  emprunts  par  obligations  de  la  Compa- 
gnie. — Des  conventions  passées  entre  la  Compagnie  et  les  gou- 
vernements italien  et  autrichien.  — De  sa  situation  financière. 

I.  Notions  générales.  — La  Compagnie  des  chemins 
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de  fer  du  sud  de  l’Autriche,  habituellement  désignée 
en  France  sous  le  nom  de  Compagnie  des  chemins  de 
fer  lombards  à raison  de  l’ancienne  composition  de  son 
réseau,  a été  autorisée  en  Autriche  par  un  décret  impé- 
rial royal  du  9 décembre  1858,  et  en  Italie  par  un  dé- 
cret royal  du  27  janvier  1861.  Elle  avait  en  vue  la 
construction  et  l’exploitation  de  diverses  lignes  situées, 
soit  en  Autriche  ou  en  Hongrie,  comme  celle  de  Vienne 
à Trieste,  soit  en  Italie,  comme  celle  de  Vérone  à Ins- 
pruk  et  à Kufstein  et  celle  de  Peschiera  à Milan,  Plai- 
sance et  Pavie. 

Les  lignes  de  la  Compagnie  formaient  autrefois  deux 
réseaux:  le  réseau  autrichien  et  le  réseau  italien.  Mais 
ce  dernier  réseau,  dont  la  longueur  était  de  1,978  kilo- 
mètres, a été  racheté  par  le  gouvernement  italien  par 
diverses  conventions  passées  avec  la  Compagnie  en 
1875  et  1876,  moyennant  le  paiement  annuel  d’une 
rente  en  or  de  33,160,211  francs,  et  une  indemnité  en 
capital  de  176,468,139  francs  pour  le  matériel,  les  ap- 
provisionnements et  diverses  dettes.  La  Compagnie  ne 
possède  donc  plus  actuellement  que  le  réseau  Austro- 
Hongrois,  dont  la  longueur  en  exploitation  était,  au 
1er  janvier  1882,  de  2,190  hilomètres.  Elle  a,  en  outre, 
pris  à bail  des  lignes  appartenant  à des  sociétés  privées 
d’une  longueur  de  367  kilomètres. 

La  Compagnie  a été  constituée  jusqu’au  31  décem- 
bre 1968. 

Le  siège  social  est  à Vienne.  Mais  les  intérêts  des 
porteurs  de  titres  négociés  en  France  sont  représentés 
par  un  comité  siégeant  à Paris,  rue  Laffitte,  17. 
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L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  — L’assemblée 
générale  ordinaire  se  réunit  dans  le  courant  du  mois 
de  mai;  il  faut  posséder  40  actions  au  moins  pour  en 
faire  partie. 

Le  capital  social  est  de  ISO  millions  de  florins  ou  de 
375,000,000  de  francs,  divisé  en  750,000  actions  de 
500  francs  chacune,  entièrementlibérées,  sur  lesquelles 
il  n’y  a eu  aucun  amortissement  et  qui  donnent  droit 
à un  dividende  payable  en  mai  et  novembre. 

Le  conseil  d’administration  de  la  Compagnie  est  pré- 
sidé par  M.  le  baron  de  Hopfen.  — Le  comité  de  Paris 
se  compose  de  MM.  : le  baron  Alphonse  de  Rothschild, 
président;  — E.  Blount;  — J.  de  Kerjégu;  — le  mar- 
quis du  Lau  d’Allemans ; — le  baron  Gustave  de  Roths- 
child ; — sir  Nathaniel  de  Rothschild  ; — Paulin  Tala- 
bot  ; — Cornelis  de  Witt. , 

IL  Des  emprunts  par  obligations  de  la  compagnie  du 
sud  de  l’Autriche.  — La  Compagnie  des  chemins  de  fer 
du  sud  de  l’Autriche,  ou  des  chemins  de  fer  lom- 
bards a émis  les  emprunts  suivants  par  obligations. 

Emprunt  en  obligations  3 p.  100,  dites  obligations 
anciennes.  — 3,588,099  obligations  3 p.  100,  émises 
par  séries  à diverses  époques  à partir  de  1859,  rem- 
boursables à 500  fr.  jusqu’en  1968,  au  moyen  d’un 
tirage  au  sort  qui  a lieu  en  décembre.  — Ces  obliga- 
tions produisent  un  intérêt  annuel  de  15  francs,  sous 
déduction  de  2 francs  d’impôt,  payable  en  janvier  et 
juillet. 

Emprunt  en  obligations  3 p.  100,  dites  obligations 
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nouvelles.  — 750,000  obligations  conformes  aux  pré- 
cédentes, mais  émises  postérieurement. 

Emprunt  en  obligations  5 p.  100.  — 250,000  obli- 
gations 5 p.  100,  remboursables  à500fr.  jusqu’en  1954. 
Ces  obligations  produisent  un  intérêt  annuel  de  25  fr., 
payable  par  moitié  les  1er  janvier  et  1er  juillet. 

III.  Conventions  passées  entre  la  compagnie  et  les  gou- 
vernements italien  et  autrichien.  — On  a vu  précédem- 
ment que  la  Compagnie  avait  cédé  son  réseau  ita- 
lien au  gouvernement,  moyennant  une  annuité  de 
33,160,211  fr.  en  or  et  le  paiement  d’un  capital  de 
176,468,139  fr.  également  en  or.  Au  1er  juillet  1876, 
époque  de  la  cession  du  réseau  italien,  les  recettes 
nettes  qu’il  produisait  ne  dépassaient  pas  30,836,000  fr. , 
L’annuité  dueparlegouvernementétantde33, 160,21  Ifr. 
la  Compagnie  recevait  de  ce  chef  plus  que  l’équivalent 
de  ses  recettes  ; mais  elle  perdait  le  profit  des  excédants 
de  recettes  que  l’on  prévoyait  pou  \ 'avenir. 

L’exécution  du  traité  de  cession  a donné  lieu  à 
quelques  difficultés.  La  Compagnie  a reçu  le  montant 
du  capital  qui  lui  était  dû  par  le  gouvernement  italien , 
mais  une  partie  du  paiement  a été  faite  en  lires  ita- 
liennes, perdant  au  change  contre  l’or.  Le  gouverne- 
ment italien  reste  toujours  débiteur  de  l’annuité  de 
33  millions. 

Des  conventions  ont  été  également  passées  entre  la 
Compagnie  et  les  gouvernements  hongrois  et  autri- 
chien. Par  un  traité  du  11  mars  1880,  le  gouverne- 
ment hongrois  a racheté  à la  Compagnie  la  ligne 
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d’Agram  à Carlstadt,  d’une  longueur  de  50  kilomètres, 
moyennant  le  paiement  d’une  rente  annuelle  égale- 
ment en  or  de  600,000  francs.  A cette  occasion,  la 
Compagnie  a obtenu  la  prorogation  jusqu’au  31  décem- 
bre 1889,  de  l’époque  à partir  de  laquelle  elle  doit 
supporter  l’impôt  sur  le  revenu  en  Hongrie. 

Par  contre,  la  Compagnie  qui  depuis  sa  création 
avait  été  exempte  de  l’impôt  sur  le  revenu,  pour  les 
lignes  situées  en  Autriche,  y a été  soumise  à partir  du 
1er  janvier  1880.  Par  suite,  le  montant  des  obligations 
n’est  payé  que  sous  déduction  de  1 franc  par  coupon; 
ce  qui  réduit  à 6.50  les  coupons  de  7.50.  Les  actions 
subissent  également  une  réduction  qui  est  un  peu 
plus  de  1 franc  par  titre. 

IV.  Situation  financière  de  la  Compagnie.  — La  si- 
tuation financière  de  la  Compagnie  des  chemins  de  fer 
du  sud  de  l’Autriche  a été  assez  difficile  durant  ces  der- 
nières années;  mais  elle  est  en  voie  d’amélioration. 
Après  avoir  cessé  toute  distribution  de  revenu  à ses 
actionnaires,  après  avoir  dû  même  presque  épuiser  ses 
réserves  pour  faire  honneur  au  service  de  ses  obliga- 
tions, elle  paraît  de  nouveau  à la  veille  d’assurer  non 
seulement  ce  service,  mais  en  outre  le  paiement  d’un 
intérêt  à ses  actions.  Pour  la  première  fois  depuis  1874, 
elle  a pu  distribuer  un  dividende  de  4 francs  par  ac- 
tion pour  l’exercice  de  1881. 

Pendant  la  première  période  de  l’entreprise,  de  1860 
à 1871,  les  recettes  avaient  suivi  une  progression  assez 
satisfaisante;  mais,  en  revanche,  elles  sont  allées  en 


DES  CHEMINS  DE  FER. 


209 


fléchissant  pendant  la  seconde  période  de  1872  à 1880. 
En  1881,  les  recettes  nettes  ont  remonté  et  elles  ont 
été  de  plus  de  57  millions;  en  1882,  elles  ont  présenté 
un  excédant  de  plus  de  5 millions  1/2.  Mais  on  a dû 
prélever  une  somme  de  4 millions,  pour  travaux  de 
réfection  rendus  nécessaires  par  les  dégâts  résultant 
des  inondations.  Un  dividende  de  5 francs  a été  dis- 
tribué aux  actionnaires. 

SECTION  XIII. 

CHEMIN  DE  FER  DE  MADRID  A SARAGOSSE  ET  A ALICANTE. 

Notions  générales  — Des  emprunts  par  obligations  de  la 
Compagnie.  — De  sa  situation  financière. 

I.  Notions  générales.  — La  Compagnie  des  chemins 
de  fer  de  Madrid  à Saragosse  et  à Alicante  a été  auto- 
risée par  un  décret  du  26  janvier  1857.  Depuis  cette 
époque,  elle  a fusionné  avec  diverses  Compagnies  et, 
au  1er  janvier  1882,  elle  comprenait  trois  réseaux  : 
l’ancien  réseau,  d’une  longueur  de  1,559  kilomètres; 
le  réseau  de  Badajoz,  d’une  longueur  de  580  kilomètres; 
la  ligne  de  Séville  à Huelva,  d’une  longueur  de  110  ki- 
lomètres; soit  un  ensemble  de  2,249  kilomètres.  Enfin 
dans  le  courant  de  l’année  1882,  la  Compagnie  acquis 
la  ligne  de  Mérida  à Séville,  d’une  longueur  de  202  ki- 
lomètres. 

La  durée  de  la  concession  a été  fixée  jusqu’au  25 
janvier  1956. 

Le  siège  social  est  à Madrid  ; mais  les  intérêts  des 
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porteurs  de  titres  négociés  en  France  sont  représentés 
par  un  comité  siégeant  à Paris,  rue  Laffitte,  17. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  L’assemblée  gé- 
nérale ordinaire  se  réunit  dans  le  courant  du  mois  de 
mai;  elle  comprend  les  150  plus  forts  actionnaires  pro- 
priétaires d’au  moins  50  actions. 

Le  capital  social  est  de  178  millions,  divisé  en 
356,000  actions  de  500  francs  chacune,  libérées,  au 
porteur  ou  nominatives,  qui  donnent  droit  à des  inté- 
rêts et  dividendes  payables  en  janvier  et  juillet. 

II.  Des  emprunts  par  obligations  de  la  Compagnie  de 
Madrid  a Saragosse  et  a Alicante.  — La  Compagnie  des 
chemins  de  fer  de  Madrid  à Saragosse  et  à Alicante  a 
fait  les  emprunts  suivants  par  obligations  : 

Emprunt  en  obligations  3 p.  100.  — 1,191,360, 
obligations  3 p.  100,  émises  à diverses  époques  et  en 
plusieurs  séries,  remboursables  à 500  fr.  jusqu'en  1953, 
au  moyen  d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu  en  décembre. 
Ces  obligations  produisent  un  intérêt  annuel  de  15  fr., 
moins  l’impôt  de  25  c.  par  coupon,  payable  par  moitié 
les  1er  janvier  et  1er  juillet. 

Emprunt  en  obligations  3/?.  100,  dites  Cordoue  à Sé- 
ville.— 51,184  obligations  que  la  Compagnie  de 
Madrid  à Saragosse  a prises  à sa  charge  et  qui  sont  rem- 
boursables à 500  fr.  jusqu’en  1959,  au  moyen  d’un  ti- 
rage au  sort  qui  a lieu  également  en  décembre.  — Ces 
obligations  produisent  un  intérêt  annuel  de  15  francs, 
payable  en  janvier  et  juillet. 

Emprunt  en  obligations  5 p.  100,  dites  obligations  de 
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Ciudad-Réal  à Badajoz.  — 63,754  obligations  5 p.100 
que  la  Compagnie  de  Madrid  à Saragosse  a également 
prises  à sa  charge  et  qui  sont  remboursables  à 500  fr. 
jusqu’en  1967.  — Ces  obligations  produisent  un  intérêt 
de  25  francs,  payable  par  moitié  en  avril  et  octobre. 

III.  Situation  financière  delà  Compagnie.  — La  Compa- 
gnie du  chemin  de  fer  de  Madrid  à Saragosse  a eu  des 
moments  difficiles  à traverser.  Pendant  dix  années, 
de  1865  à 1875,  elle  n’a  pu  donner  aucun  dividende  à 
ses  actions;  depuis  lors,  sa  situation  s’est  améliorée 
d’année  en  année. 

Les  produits  bruts  de  l’exploitation  de  l’ensemble  de 
toutes  les  lignes  de  la  Compagnie  se  sont  élevés,  en 
1881,  à 53,729,909  francs;  ce  qui,  déduction  faite 
des  dépenses  d’exploitation  et  des  charges  des  obliga- 
tions, a laissé  un  excédant  disponible  de  8,473,696  fr., 
qui  a permis  de  répartir  22  francs  par  action. 

Les  recettes  de  l’année  1883  ont  présenté  un  léger 
excédant.  Néanmoins  il  n’a  été  distribué  également  qu'un 
dividende  de  22  francs  par  action,  la  Compagnie  ayant 
à faire  face  aux  dépenses  de  plusieurs  lignes  nou- 
velles. 

SECTION  XIV. 

CHEMINS  DE  FER  DU  NORD  DE  L’ESPAGNE. 

Notions  générales.  — Des  emprunts  par  obligations  de  la 
Compagnie.  — De  sa  situation  financière. 

I.  Notions  générales.  — La  Compagnie  des  cheminsde 
fer  du  Nord  de  l’Espagne  a été  constituée  par  un  décret 
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du  18  décembre  1838.  Elle  avait  en  vue  la  construc- 
tion et  l’exploitation  de  diverses  lignes,  notamment 
celle  qui  va  de  Bayonne  à Madrid  par  Burgos  et  ValJa- 
dolid.  Au  1er  janvier  1882,  elle  comprenait  quatre  lignes 
savoir  : la  ligne  principale  qui  va  de  la  frontière  fran- 
çaise à Madrid,  d’une  longueur  de  723  kilomètres  ; celle 
de  Santander,  d’une  longueur  de  139  kilomètres  ; celle 
de  Barcelone,  d’une  longueur  de  623  kilomètres  ; celle 
de  Bilbao,  d’une  longueur  de  249  kilomètres  ; soit  au  total 
1,734  kilomètres. 

La  Société  a été  constituée  jusqu’au  31  décem- 
bre 1937. 

Le  siège  social  est  à Madrid  ; mais  les  intérêts  des 
porteurs  de  titres  négociés  en  France  sont  représentés  par 
un  comité  siégeant  à Paris,  boulevard  Haussmann,  23. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  L’assemblée 
générale  ordinaire  se  réunit  dans  le  courant  du  mois 
de  juin. 

Le  capital  social  est  de  173,000,000  de  francs,  divisé 
en  330,000  actions  de  500  fr.  chacune,  libérées,  au  por- 
teur ou  nominatives,  dont  les  intérêts  et  dividendes 
sont  payables  en  janvier  et  juillet.  Sur  ce  nombre  de 
350,000  actions,  50,000  ont  été  émises  en  1882  seule- 
ment, et  n’ont  été  admises  aux  négociations  de  la 
Bourse  que  depuis  le  12  septembre  1882. 

II . Des  emprunts  par  obligations  de  la  Compagnie  des 
chemins  de  fer  du  nord  de  l’Espagne.  — La  Compagnie 
des  chemins  de  fer  du  Nord  de  l’Espagne  a fait  les  em- 
prunts suivants  par  obligations. 
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Emprunten  obligations  3 p.100,  lre  hypothèque . — 
663,883  obligations  3 p.  100  de  la  première  série, 
dites  obligations  première  hypothèque,  remboursables 
à 500  fr.  jusqu’en  1958,  au  moyen  d’un  tirage  au  sort 
qui  a lieu  en  avril.  — Ces  obligations  produisent  un 
intérêt  annuel  de  15  francs,  payable  par  moitié  en  avril 
et  octobre. 

Emprunten  obligations  3 p.  100,  2° hypothèque . — 
268,166  obligations  3 p.  100,  dites  obligations  deuxième 
hypothèque,  également  remboursables  à 500  fr.  jus- 
qu’en 1958,  au  moyen  d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu 
en  mars.  La  Compagnie  a été  condamnée  par  un  arrêt  de 
la  Cour  d’appel  de  Paris,  du  14  décembre  1881,  a li- 
quider ou  à consolider  les  coupons  A et  B de  ces  obli- 
gations qui  figuraient  dans  ses  écritures  sous  la  rubrique 
u Dette  sans  intérêts.  » 

Emprunt  en  obligations  3 p.  100,  dites  obligations 
Pampelune.  — 215,000  obligations  que  la  Compagnie 
a prises  à sa  charge  et  qui  sont  remboursables  à 500  fr. 
jusqu’en  1958.  Ces  obligations  produisent  un  intérêt 
annuel  de  15  francs,  payable  en  janvier  et  juillet. 

En  1881,  il  a été  créé  en  outre  235,371  obligations 
du  même  type  qui  ont  été  délivrées  en  échange  des 
obligations  de  l’ancienne  Compagnie  de  Saragosse  à 
Barcelone. 

III.  Situation  financière  de  la  Compagnie.  — Comme 
celle  de  Madrid  à Saragosse , la  Compagnie  des  che- 
mins de  fer  du  Nord  de  l’Espagne  a eu  à traverser  une 
période  difficile.  Après  avoir  touché  les  intérêts  à6p.l00 
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depuis  >la  souscription  jusqu’en  1864,  les  actionnaires 
n’ont  rien  reçu  à partir  de  cette  époque  jusqu’en  1874. 
Depuislorsla  situation  s’est  améliorée.  Les  produits  nets 
de  l’exploitation,  pendant  l’année  1881,  se  sont  élevés  à 
37,615,970  francs,  en  augmentation  de  5,574,462  fr. 
sur  l’année  1880.  La  moyenne  des  recettes  nettes  kilo- 
métriques a été  de  35,409  francs,  et  le  rapport  de  la  dé- 
pense à la  recette  de  38,73  p.  100  ;il  a été  distribué  un 
dividende  de  30  francs. 

Les  recettes  de  l’année  1882  sont  restées  à peuprès 
stationnaires,  sauf  un  léger  excédant,  d’environ  240,000 
francs.  Le  dividende  a été  également  de  30  fr.  par 
action'. 

SECTION  XV. 

CHEMINS  DE  FER  PORTUGAIS. 

Notions  générales.  — Emprunts  par  obligations  de  la 
Compagnie.  — De  sa  situation  financière. 

I.  Notions  générales. — La  Compagnie  des  chemins  de 
fer  portugais  a été  autorisée  par  un  décret  du  22  dé- 
cembre 1859.  Elle  avait  en  vue  la  construction  et  l’ex- 
ploitation de  plusieurs  lignes  situées  en  Portugal,  notam- 
ment celles  de  Lisbonne  à Santarem,  Abrantès,  Assumar 
et  à la  frontière,  qui,  au  1er  janvier  1882,  formaient 
deux  réseaux,  savoir  : l’ancien  réseau  d’une  longueur  de 
506  kilomètres,  et  la  section  de  Torre  Bas  Vargens  à 
la  frontière  espagnole,  d’une  longueur  de  72  kilo- 
mètres. 

La  Société  a été  constituée  jusqu’en  1959. 
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Le  siège  social  est  à Lisbonne  ; mais  les  intérêts  des 
porteurs  de  titres  négociés  en  France  sont  représentés 
par  un  comité  siégeant  à Paris,  rue  de  la  Victoire,  56. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  L’assemblée  gé- 
nérale se  réunit  dans  le  courant  du  mois  de  mai  ; pour 
en  faire  partie,  il  faut  posséder  50  actions  au  moins. 

Le  capital  social  est  de  35,000,000  millions,  divisé  en 
70,000  actions  de  500  francs  chacune,  libérées,  au  por- 
teur ou  nominatives,  dont  les  intérêts  et  dividendes  sont 
payables  en  janvier  et  juillet. 

II.  Des  emprunts  par  obligations  de  la  Compagnie  des 
chemins  de  fer  portugais.  La  Compagnie  des  chemins  de 
fer  portugais  a fait  l’emprunt  suivant  par  obligations. 

Emprunt  en  obligations  3 p.  100.  — 450,000  obli- 
gations 3 p.  100,  remboursables  à 500  fr,  émises  à di- 
verses reprises  à partir  de  1863,  remboursables  à 500 fr. 
jusqu’en  1959,  au  moyen  d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu 
au  mois  de  décembre.  — Ces  obligations  produisent  un 
intérêt  annuel  de  15  francs,  payable  par  moitié  en  jan- 
vier et  juillet. 

III.  Situation  financière  de  la  Compagnie.  — Depuis 
leur  émission  jusqu’en  décembre  1864,  les  actions  ont 
touché  8 p.  100  d’intérêts,  et  6 p.  100  jusqu’en  dé- 
cembre 1866.  A partir  de  cette  époque  jusqu’en  1878, 
il  n’a  rien  été  payé  aux  actionnaires.  En  1878  seulement, 
ils  ont  touché  un  dividende  de  10  francs  pour  l’exer- 
cice de  1877. 

Depuis  lors  la  situation  de  l’entreprise  a été  en  s’amé- 
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liorant.  Un  dividende  de  30  francs  a été  distribué  pour 
l’exercice  de  1881. 

En  1881,  les  recettes  du  trafic  pour  l’ensemble 
des  lignes  de  la  Compagnie  se  sont  élevées  à 
11,968,262  francs.  Les  dépenses  de  l’exploitation  ont 
été  de  3,956,112  francs. 

Pour  l’exercice  de  1882,  le  dividende  n’a  été  que  de 
20  francs. 
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Tableaux  des  intérêts  et  dividendes 

distribués  par  les  Compagnies  de  chemins  de  fer 

depuis  leur  origine  jusqu'au  1er  janvier  1883. 


Chemin  de  fer 
d’Orléans. 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

1840 

1841 

1842 

1843 

1844 
1843 

1846 

1847 

1848 

1849 
1830 
1851 
1832 

1853 

1854 

1855 

4 % 
4 °/o 
4 °/o 
4 °/o 
39.25 
47.30 
61  » 
62.70 
42.80 
57  » 

57.75 
63.50 
48.40 
62.10 
69  » 
80  » 

1856 

1857 

1858 

1859 

1860 
1861 
1862 

1863 

1864 

1865 

1866 

1867 

1868 

1869 

1870 

1871 

84 

90 

87 

97 

100 

100 

100 

100 

100 

56 

56 

56 

56 

56 

50 

56 

» 

» 

» 

» 

» 

» 

i 

» 

» 

» 

• 

)) 

» 

« 

» 

)) 

1872 

1873 

1874 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 
1881 
1882 

1883 

1884 

1885 

56 

56 

56 

56 

56 

56 

56 

56 

56 

56 

56 

» 

» 

» 

» 

« 

» 

» 

» 

» 

» 

» 

» 

» 

» 

s 

» 

» 

Chemin  de  fer 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

du  Nord. 

1845 

4 °/0 

1859 

65. 

50 

1873 

67 

» 

1846 

6 40 

1860 

65. 

50 

1874 

64 

» 

1847 

18.95 

1861 

66 

» 

1875 

66 

)) 

1848 

11  » 

1862 

62 

» 

1876 

66 

» 

1849 

16.50 

1863 

62 

» 

1877 

64 

» 

1850 

24  » 

1864 

67 

» 

1878 

68 

» 

1851 

36  » 

1865 

71. 

50 

1879 

68 

» 

1852 

41.50 

1866 

70 

» 

1880 

74 

» 

1853 

41.50 

1867 

72 

»> 

1881 

77 

» 

1854 

50.50 

1868 

61 

» 

1882 

77 

» 

1855 

61  » 

1869 

67 

» 

1883 

» 

)) 

1856 

56  » 

1870 

42 

» 

1884 

1857 

60  * 

1871 

58 

» 

1885 

1858 

61  » 

1872 

67 

» 
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Tableau  «les  dividendes  (suite.) 


Chemin  de  fer 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

de  l’Est. 

— 

1845 

20  » 

1859 

38.70 

1873 

33 

» 

1846 

20  »> 

1860 

40 

» 

1874 

33 

» 

1847 

20  » 

1861 

40 

B 

1875 

33 

» 

1848 

20  » 

1862 

35 

)> 

1876 

33 

» 

' 

1849 

20  » 

1863 

33 

» 

1877 

33 

» 

1850 

20  » 

1864 

33 

» 

1878 

33 

» 

1851 

20  » 

1865 

33 

» 

1879 

33 

» 

1852 

20  » 

1866 

33 

» 

1880 

33 

» 

1853 

20  » 

1867 

33 

)) 

1881 

33 

» 

1854 

62  » 

1868 

33 

)) 

1882 

33 

» 

1855 

78.50 

1869 

33 

)) 

1883 

» 

» 

1856 

74  » 

1870 

25 

B 

1884 

B 

» 

1857 

40.65 

1871 

33 

» 

1885 

» 

» 

1858 

40.46 

1872 

33 

)) 

Chemin  de  fer 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

du  Midi. 

— 

1853 

4 °/o 

1864 

42. 

50 

1875 

40 

» 

1854 

4 o/o 

1865 

40 

B 

1876 

40 

» 

1855 

4 °/0 

1866 

40 

» 

1877 

40 

» 

1856 

4 o/o 

1867 

40 

)) 

1878 

40 

» 

1857 

4 o/o 

1868 

40 

)> 

1879 

40 

B 

1858 

4 o/o 

1869 

40 

B 

1880 

40 

)) 

1859 

27  » 

1870 

35 

» 

1881 

40 

B 

1860 

35  » 

1871 

40 

)) 

1882 

40 

)) 

1861 

50  » 

1872 

40 

)) 

1883 

» 

» 

186*/ 

52  » 

1873 

40 

» 

1884 

1863 

45  » 

1874 

40 

)) 

1885 
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Taliieaia  «les  diwideaades  (Suite.) 


Chemin  de  fer 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

de  l’Ouest. 

___ 

1852 

21  « 

1864 

39 

» 

1876 

35 

» 

1853 

21  » 

1865 

37.50 

1877 

35 

» 

1854 

26.15 

1866 

35 

» 

1878 

35 

» 

1855 

50  » 

1867 

35 

» 

1879 

35 

» 

1856 

40  » 

1868 

35 

» 

1880 

35 

» 

1857 

37.50 

1869 

35 

» 

1881 

35 

» 

1858 

33  » 

1870 

20 

» 

1882 

35 

» 

•- 

1859 

37.50 

1871 

35 

» 

1883 

1860 

37.50 

1872 

35 

» 

1884 

1861 

42.50 

1873 

35 

» 

1885 

1862 

35  » 

1874 

35 

» 

1863 

37  50 

1875 

35 

» 

Chemin  de  fer 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Paris-Lyon 

Méditerranée. 

1858 

53  » 

1868 

60 

» 

1878 

55 

» 

1859 

49.50 

1869 

60 

» 

1879 

52 

» 

1860 

63.50 

1870 

40 

» 

1880 

70 

» 

1861 

63.50 

1871 

52 

» 

1881 

75 

)> 

1862 

75  » 

1872 

60 

» 

1882 

65 

» 

1863 

75  » 

1873 

60 

» 

1883 

1864 

65  » 

1874 

55 

» 

1884 

1865 

60  » 

1875 

55 

» 

1885 

1866 

60  » 

1876 

55 

» 

1867 

60  a 

1877 

52 

» 

Chemins  de  fer 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

autrichiens. 

1855 

31.90 

1866 

35 

» 

1877 

30 

» 

1856 

33.65 

1867 

42. 

50 

1878 

30 

» 

1857 

37.55 

1868 

51 . 

50 

1879 

30 

» 

1858 

30.20 

1869 

60 

» 

1880 

30 

” Il 

)) 

1859 

35  » 

1870 

60 

» 

1881 

31 

1860 

35  » 

1871 

60 

» 

1882 

32.50  ! 

1861 

33.50 

1872 

50 

)) 

1883 

1862 

25  » 

1873 

50 

» 

1884 

1863 

25  « 

1874 

40 

» 

1885 

Ig 

1864 

25  » 

1875 

32.50 

! 

H : , ' 

1865 

25  » 

1876 

27 

» 

1 
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Tableau  «le»  dividende»  (Suite). 


Chemins  de  fer 
du  sud 
de  l’Autriche 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

i 859 

30  » 

1868 

33  » 

1877 

néant 

(lombards) 

1860 

30  » 

1869 

25  » 

1878 

néant 

1861 

40  » 

1870 

15  • 

1879 

néant 

1862 

42.50 

1871 

20  » 

1880 

néant 

1863 

40  >> 

1872 

20  » 

1881 

4 fr. 

1854 

40  » 

1873 

15  » 

1882 

5 fr. 

1865 

37.50 

1874 

7.50 

1883 

1866 

37.50 

1875 

néant 

1884 

1867 

33  » 

1876 

néant 

1885 

Chemin  de  fer 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

de  Madrid 

à Saragosse 

1857 

6 0/0 

1867 

néant 

1877 

24  » 

1858 

4 0/0 

1868 

néant 

1878 

22  » 

1859 

42  » 

1869 

néant 

1879 

15  » 

1860 

42  » 

1870 

néant 

1880 

20  » 

1861 

42  » 

1871 

néant 

1881 

22  » 

1862 

45  » 

1872 

néant 

1882 

22  » 

1863 

15  » 

1873 

15  » 

1883 

1864 

néant 

1874 

15  » 

1884 

1865 

néant 

1875 

21  » 

1885 

1866 

néant 

1876 

21  » 

Chemin  de  fer 
j du  Nord 

Années 

Dividendes 

1 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

| 

de  l’Espagne 

1859 

1860 

j 6 0/0 
! 6 0(0 

1868 

1869 

néant 

néant 

1877  | 

1878  • 

20  i> 

18  » 

1861 

i 6 0/0 

1870 

néant 

1879  1 

12.50 

1862 

6 0/0 

1871 

néant 

1880 

20  » 

1863 

6 0/0 

1872' 

néant 

1881  1 

30  » 

1864 

6 0/0 

1873 

néant 

1882  | 

30  » 

1865 

15  fr. 

1874 

néant 

1883 

1866 

néant 

1875 

14.50 

1884 

1867 

néant 

1876 

14  « 

1885  1 

Chemin  de  fer 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

i 

Dividendes 

Portugais 

1860 

8 0/0 

1869 

néant 

1878 

10  >» 

1861 

8 0/0 

1870 

néant 

1879 

20  » 

1862 

8 0/0 

1871 

néant 

1880| 

25  » 

1863 

8 0/0 

1872 

néant 

1881 

30  * 

1864 

8 0/0 

1873 

néant 

1882 

20  »> 

1865 

6 0/0 

1874 

néant 

1883 

1866 

6 0/0 

1875 

| néant 

1884 

18671 

néant 

1876 

1 néant 

1885 

1868 

néant 

1877 

! néant. 

1 
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Actions  du  cliemfii  de  fer  d’Orléans. 

Cours  moyen  du  Ier  du  mois.  — (1  *T  janvier  1875  au  1er  juillet  1883.) 


Janvier 

Février 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juillet . 

Août. 

Sept. 

Octobre 

Nov. 

Déc. 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879  | 1880 

1881 

1882 

883.25 

894.25 
935  » 
945  » 

917.50 

927.50 

950.75 

992.50 

991.25 

996.50 

972.50 

990.75 

996.25 
1015  » 

1006.25 

1023.75 
992.50 

1000  » 
995  » 

1026.75 
1072.50 
1075  » 

1046.25 

1038.75 

1065  » 

1097  » 

1096.25 

1115.75 

1014.50 

1025.50 
1050  » 

1051.25 
1065  » 

1047.50 

1033.75 
1050  « 

1082.50 
1120  » 

1133.25 

1136. 25 

1113.75 

1138.75 

1147.50 

1171.25 
1190  » 

1178.25 
1135  » 

1160.50 

1 1 68 .75 1 1 1 30  » 
1183.75  1200  » 
1215  » 1 1173  » 

1221.251217  » 

1183.25  1194.75 

1190.751205  » 

1202.50  1212.50 

1195.751205  » 
1183.251285  » 

1182.50  1257.50 

1125  » 1245  » 

1141.25  1247.50 

1300  » 

1342.50 

1417.50 
1390  » 
1320  » 
1418  25 

1397.50 

1437.50 
1355  » 

1372.50 

1327.50 
1340  > 

1351.25 

1312.50 
1320  » 
1335  » 
1295  » 

1314  » 

1260  » 
1325  » 

1329.50 

1315  » 
1255  » 

» 

Janvier 

Février 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juillet. 

Août. 

Sept. 

Octobre 

Nov. 

Décem. 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

1265.50 

1202.50 
1275  » 
1275  » 
1255  » 
1220  » 

i 

Observation.  — Les  actions  des  Compagnies  de  chemins  de  fer  sont  de  500  fr., 
complètement  libérées,  à l’exception  des  actions  du  Nord  qui  sont  seulement 
de  400  fr.  Nous  avons  pensé  qu’il  n’y  aurait  guère  d’utilité  à relever  les  cours 
de  ces  actions  depuis  l’origine  des  Compagnies  à raison  des  modifications  es 
sentielles  qui  ont  été  apportées,  durant  les  premières  années,  à la  composition 
des  lignes. 

Nous  avons  pensé  également  qu’il  n’y  avait  pas  lieu  de  relever  les  cours  des 
obligations,  parce  qu’ils  ne  présentent  en  général  que  des  variations  insigni- 
fiantes. 
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Actions  du  chemin  de  fer  du  Nord. 

Cours  moyen  du  1CI  du  mois. — (1er  janvier  _ 1875  au  1er  juillet  1883.) 


Janvier 
Février 
Mars  . . 
Avril. . . 
Mai  . . . 
Juin  . . . 
Juillet  . 
Août  . . 
Septem. 
Octobre 
Novem . 
Décem. . 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

1093.25 

1307.50 
1145  » 

1170  « 

1162.50 
1172  50 

1217.50 
1185  » 

1171  » 

1176.25 
1 1 80  » 
1200  » 

1210.75 

1202.50 

1207.50 

1222.50 

1231 .25 

1252.50 

1262.50 

1239.25 
1288.65 

1281.25 
1265  » 
1265  » 

1287  » 

1287.50 
1275  » 

1302.50 

1302.50 
1271.25 

1307.50 

1245.75 
1250  » 

1228.75 

1247.50 
1275  » 

1304  50 

1306.25 
1320  » 
1325  » 
1340  » 
1382.50 

1406.75 
1365  » 

1373.75 

1326.25 
1360  » 
1385  » 

1392.50 
1355  » 

1411.25 

1467.50 

1491.25 

1532.50 
1578.75 

1497.50 
1480  » 

1470  » 

1442.50 
14*.  0 » 

1492  » 
1500  » 

1494  » 
1549  b 

1592.50 

1627.50 
1 645  » 
1590  » 

1637.50 
1638.75 

1682.50 

1672.50 

1732.50 
1740  » 

1740  » 

1787.50 
1805  » 

2002.50 
2145  « 

1947.50 

1977.50 
2085  » 
2145  » 

2087.50 

2350  » 
2025  » 
2090  » 
2105  » 

2132.50 
2105  » 

2007.50 

1982.50 
2065  » 
2015  » 
1920  » 
1880  » 

Janvier 
Février 
Mars. . . 
Avril.  . 
Mai. . . . 
Juin.  . . 
Juillet.. 
Août. . . 
Septem. 
Octobre 
Novem. 
Décem. 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

1895  » 
1778.75 
1880  » 

1882.50 

1932.50 
1 825  » 
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Actions  du  chemin  de  fer  de  l’Est. 

Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — (1er  janvier  au  1er  juillet  1883.) 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janv. 

515  » 

575  » 

619.25 

629 

25 

674.25 

715 

» 

753. 

75 

777. 

,50 

Févr. 

518.25 

583.75 

635  » 

641  . 

25 

677.50 

720 

» 

772. 

.50 

765 

» 

Mars. 

540  » 

577.50 

636  » 

645 

» 

698.25 

723 

75 

1787 

)) 

752. 

,50 

Avril. 

549.25 

590.75 

643.75 

655 

» 

717  » 

738. 

,75 

786. 

.75 

761. 

.25 

Mai. 

552  » 

591.25 

612.50 

658. 

,75 

717.50 

742 

» 

775 

» 

771. 

,25 

Juin. 

5 '*3.25 

588.75 

595  » 

659 

» 

715  » 

739. 

.25 

870 

D 

750. 

.75 

Juillet 

557  » 

585  » 

617.50 

673. 

,75 

723 . 75 

751, 

.25 

831, 

.50 

737, 

,50 

Août. 

577.50 

600  »! 

618  » 

683, 

.25 

731.25 

750 

» 

810 

» 

742, 

.50 

Sept. 

577 . 25 

635  » 

522 . 50 

695 

» 

735  » 

776, 

.25 

825 

» 

760 

)) 

Octob. 

584.25 

632.50 

618.75 

700 

» 

737  50 

772, 

.50 

827, 

.50 

760 

)) 

Nov . 

587 

636.25 

629.25 

683, 

.75 

725  » 

780 

» 

817, 

.50 

748, 

.65 

Déc. 

567.25 

613.75 

616.25 

670 

» 

707  » 

750 

.75 

770 

» 

729, 

.50 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janv. 

722.50 

Févr. 

702.50 

Mars 

728.75 

Avril 

732.50 

Mai. 

737.50 

Juin. 

713.75 

Juill. 

Août 

Sept. 

Oct  . 

Nov. 

I Déc. 

224 


LIVRE  II.  CHAPITRE  IV, 


Actions  du  cliemin  de  fer  du  Midi. 


Cours  moyen  du  1er  du  mois.  —(1er  janvier  1875  au  1er  juillet  1883.) 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janv. 

658.75 

728.75 

795  » 

797.50 

851,25 

875  » 

1148  75 

1355  » 

Févr. 

645  » 

713.75 

777.50 

791  » 

828.75 

866.25 

1157.50 

1225  » 

Mars. 

672.50 

720  » 

774.25 

791.25 

842.50 

872.50 

1170  » 

1255  » 

Avril. 

685  » 

727.50 

788.25 

787 . 50 

863.75 

930  » 

1175  » 

1280  » 

Mai. 

690  » 

738.75 

752.50 

809.25 

875  » 

1003.25 

1165  ') 

1312.50 

Juin. 

696.25 

755  » 

770  » 

832.50 

878.25 

995  » 

1335  » 

1285  » 

Juillet 

703.75 

765  » 

789.25 

840  » 

882.50 

1023.75 

1338.75 

1202.50 

Août. 

697.50 

758.75 

757.50 

828.75 

867.50 

1014.50 

1217.50 

1217.50 

Sept. 

695.50 

785  » 

755  » 

837.50 

860  » 

1042.50 

1257.50 

1242.50 

Octob. 

698.75 

780  » 

753.75 

839.25 

862.50 

1055  » 

1297.50 

1237.50 

Nov. 

699.25 

773.75 

761.25 

825  » 

855  » 

1073.75 

1332.50 

1187  50 

Déc. 

716.25 

777.50 

787.50 

850  » 

870  » 

1087.50 

1295  » 

1172.50 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janv. 

1176.25 

Févr. 

1045  » 

Mars. 

1118.75 

Avril. 

1130  » 

Mai. 

1193.75 

Juin. 

1140  » 

Juill. 

Août. 

Sept. 

Octob. 

Nov. 

Déc. 
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Actions  du  chemin  de  fer  de  l’Ouest. 


Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — 1 janvier  1875  au  1 juillet  1883. 


Janv. 

Févr. 

Mars 

Avril 

Mai. 

Juin 

Juill. 

Août 

Sept. 

Oct. 

Nov. 

Déc. 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

565  » 

579.25 
595  » 

595  » 
580  » 
578  » 

596  25 

605  » 

619.25 

620.75 

608.75 

613.75 

626.25 

636.25 
635  » 

643.75 

638.75 

637.50 

642.50 
660  » 

692.50 

691.25 

662.50 

667.50 

679.25 

697.50 

699.25 
705  » 
650  » 

653.75 

687.50 
680  » 

688.75 

682.50 

667.50 
673  » 

691.75 

710.50 

721.25 

716.25 

711.25 
725  » 

738.75 

763.75 

776.25 

772.50 

733.75 
750  » 

753.75 

766.25 

779.25 
780  » 
765  » 

771.25 
780  » 

781.25 

786.25 
780  » 
745  » 
755  k 

765  » 

776.25 
785  » 

791.25 

778.75 

793.75 
807  » 
810  » 

852 . 50 

842.50 

822.50 

816.25 

834.25 
860  » 
875  » 

862.50 
830  » 

888.75 
877  » 

866.25 
868  » 

» » 

837.50 

825.75 

840  » 
805  » 

829.25 
825  » 
805  » 

800  » 
782.50 
797  » 

820  » 

811.25 
778.75 

» » 

Janv. 

Févr. 

Mars 

Avril 

Mai. 

Juin. 

Juill. 

Août. 

Sept. 

Oct. 

Nov . 

Déc . 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

776.25 

772.50 
800  » 

787.50 
772  » 

772.50 

Ton*  II. 


15 
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LIVRE  II.  — CHAPITRE  IV. 


Actions  du  cliemin  de  fei*  Paris-Lyon- 
Méditerranée. 


Cours  moyen  du  1er  du  mois.—  (1er  janvier  1875  au  1er  juillet  1883.) 


Janv. 

Fév. 

Mars 

Avril 

Mai. 

Juin. 

Juill. 

Août 

Sept. 

Oct. 

Nov. 

Déc. 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

882.50 
891  25 

928.75 

952.50 

942.50 
918  » 

932.50 

957.50 

956.25 

972.25 

973 . 75 

965.50 

965  » 

984.25 

971.25 

991.25 

992.50 

967.50 

956.50 

987.50 
1015  » 
1015  » 
1013.75 

994.25 

1010  >>  1037.50 

1038.75  1058  » 
1040  » 1068.75 

1069.25  1056.25 

1023.75  1077.50 
995.75  1052.50 

1012.50  1068.25 
1015  »!  1077.50 
1015  » 1 1095.75 

1018.75  1097  » 

1024.2511079.25 

1015.75  1076.25 

i 

1077.50 

1086.25 

1123.25 
1172  » 

1161.25 

1142.50 

1152.50 

1162.50 

1156.25 
1170  » 

1132.50 

1129.25 

1135  » 
1175.75 

1181.25 

1232.50 
1330  » 

1286.25 

1351.25 

1356.25 

1416.50 

1427.50 
1515  » 

1471.50 

1534  » 

1562.50 

1587.50 
1660.75 

1697.50 
1825  » 
1841.25 
1745  » 
1775  » 

1817.50 
1810  » 
1727  » 

1775  » 
1615  » 

1692.50 
1770  » 
1795  » 

1672.50 
1620  » 

1642.50 
1685  » 
1655  » 
1610  » 

1577.50 

Janv, 

Févr. 

Mars 

Avril 

Mai. 

Juin. 

Juill. 

Août. 

Sept. 

Oct. 

Nov. 

Déc. 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

1580  » 
1505  » 
1605  » 
1565  » 
1585  » 
1452.50 
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Actions  du  dscmin  «le  fer  de  Boue  à Ciuelma  *• 


Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — 1er  janvier  1880  au  1er  juillet  1883. 


1880 

1881 

1882 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

Janvier. 

Février. 

Mars. 

Avril . 

Mai. 

Juin. 

Juillet. 

Août. 

Septemb. 

Octobre. 

Novemb. 

Décemb. 

600  » 
» » 
603.75 
620  » 
» » 

617.50 
620  » 
615  » 
635  » 
630  » 

622.50 
625  » 

630  » 

638.75 
G55  » 
640  » 
621.25 
660  » 
650  » 

642.50 
» » 

648.75 
» » 

612.50 

620  » 

597.50 
» » 

620  » 

607 . 50 

618.50 
595  » 

595  » 

620  » 
610  » 
595  » 

590  » 

595  » 

587.50 
600  » 

602.50 

587.50 
600  » 

Actions  du 

chemin  de 

fer  de  l’Est- Algérien  2. 

Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — 

1er  janvier  1880  au  1er  juillet  1883. 

1880 

1881 

1882 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

Janvier. 

Février. 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juillet. 

Août. 

Septemb. 

Octobre. 

Novemb  . 

Décemb. 

570  » 
585  » 
585  » 

» » 
570  » 
600  » 
600  » 

613.75 

628.75 
579.25 
597.50 

588.75 

590  » 

600  J» 
620  » 

602.50 
» » 

620  « 
621.25 
600  » 

607.50 
590  » 
580  » 
590  « 

562.50 

572.50 
576.25 
570  > 
576.25 
570  » 
570  » 

577.50 

592.50 
570  » 
570  » 
560  » 

565  » 

» » 
570  » 
560  » 
575  » 
570  » 

1.  Actions  de  500  fr.  entièrement  libérées. 

2.  Actions  de  500  fr.  entièrement  libérées. 
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LIVRE  II.  — CHAPITRE  IV. 


Actions  des  chemins  de  fer  autrichiens. 


Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — 1er  janvier  1875  au  i*r  juillet 
1883. 


Janvier. 

Février. 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juillet. 

Août. 

Septemb. 

Octobre. 

Novemb. 

Déeemb. 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

653.75 

647.50 

652.50 
690  » 

673  » 

655  » 
630  » 

635  » 

603.75 
620  » 

617.50 

645.75 

672.50 
645  » 
622  » 

587.50 
561.25 

538.75 

542.50 

550.75 
600  » 

577.50 

538.75 

517.50 

522 . 50 

487.50 

463.25 

467.50 
» » 

448.75 
465  » 

491.25 
565  » 

583.75 

558.75 

553.75 

540  » 

555.75 

536.25 

512.50 
515  » 
555  » 
569  50 

583.75 
555  » 

555.75 

552.50 

553.25 

553.25 
525  » 
535  n 

556.25 

577.50 

603.75 

608.75 

614.50 
592  » 

581.76 

571.25 
573.75 

602.50 

592.50 
580  » 

597.50 
590  » 
596.25 

627.50 

596.25 
615  » 

598.75 

598.25 

608.75 

613.75 

599.50 
635  » 
645  » 

702.50 

815.50 
795  « 

760.50 

772.50 

777.50 

727.50 
695  d 

707 . 50 

637.50 
635  » 

672.50 

702.50 
697  » 

673.75 
716.25 

757.50 

743.75 

731.75 

737.50 

Janvier. 

Février. 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juillet 

Août. 

Septemb. 

Octobre. 

Novemb. 

Déeemb. 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

723.75 
700  » 

727.50 

728.75 

712.50 
700  » 
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Actions  des  chemins  de  fer  lombards. 

Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — 1er  janvier  1875  au  1er  juillet  1883. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janvier. 

285  » 

255  »> 

156.25 

159.50 

150.75 

182.50 

231  » 

313.75 

Février. 

296.25 

252.50 

167.50 

170.75 

143  75 

201.28 

225 . 50 

265  » 

Mars. 

305  » 

242 . 50 

166.25 

160  »! 

149.75 

196.50 

236.25 

283.25 

Avril. 

330  », 

» « 

175  » 

149.50 

156.25 

192  » 

235  » 

303.73 

Mai. 

520  » 

203.75 

150  >» 

146.25 

165.25 

180.75 

251.25 

311.25 

Juin. 

263.75 

169.50 

147.50 

157.50 

187.50 

187.75 

283.75 

303.25 

Juillet. 

211.25 

163.75 

149.25 

166.25 

193.25 

180.50 

276.25 

275  » 

Août. 

228.25 

156.25 

145  » 

171.25 

201.25 

177.50 

279.50 

293.7» 

Septemb. 

220  » 

164.50 

147.50 

» » 

193  » 

185.50 

328.25 

337.50 

Octobre. 

238.75 

168.75 

168  » 

160.75 

183.75 

183.25 

356.25 

316.25 

Novemb . 

227.50 

161.25 

» » 

150  » 

172.25 

185  »» 

322  » 

295  » 

Décemb. 

235.73 

1 57  » 

163.75 

152.50 

178.75 

198.50 

318.75 

290  » 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janvier. 

291.25 

Février. 

296.50 

Mars. 

312  » 

Avril. 

325  » 

Mai. 

320  » 

Juin 

Juillet. 

Août. 

Septemb 

Octobre. 

Novemb . 

Décemb. 

324.50 

230 


LIVRE  II.  — CHAPITRE  IV. 


Actions  du  chemin  «le  fei*  «le  Madrid  à 
Saragosse. 

Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — 1er  janvier  1875  au  1er  janvier  1883 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janv. 

267.50 

352.50 

322.50 

365  » 

365.75 

306  » 

408.25 

503.75 

Févr. 

298.75 

352  » 

337.50 

380  » 

344.50 

327.50 

421.25 

485  » 

Mars. 

335  » 

366.25 

325  » 

376.25 

350  » 

338.75 

413.75 

515  » 

Avril. 

387.50 

357.50 

338.75 

360  » 

364.50 

349.50 

453.75 

530  » 

Mai. 

322.50 

354.50 

292.50 

373.75 

367.50 

352  » 

445  » 

535.75 

Juin. 

332.50 

370  » 

310  » 

402.50 

366.25 

349.50 

497.50 

510.75 

Juillet 

308.75 

370.75 

326.25 

392.50 

352.50 

346.25 

582  » 

470  » 

Août. 

326.25 

364.50 

315  » 

374.25 

332.50 

352.50 

546  » 

487.50 

Sept. 

320  » 

368.75 

325  » 

362.50 

331.25 

378.75 

562  » 

512.50 

Oetob . 

338.75 

343.75 

332.50 

370.75 

320  » 

377.50 

593.75 

520  » 

Nov. 

340  » 

343.75 

332.50 

362.50 

312.50 

383.7c 

582.50 

503.75 

Déc. 

350  » 

322.50 

343.75 

363.25 

325  » 

381.25 

552.50 

496.25 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janv. 

492.50 

Févr. 

466.50 

Mars 

495  » 

Avril. 

487.50 

Mai. 

476.26 

Juin. 

Juillet 

Août. 

Sept. 

Oetob . 

Nov. 

Déc. 

482.50 
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Aciion§  du  chemin  de  fer  du  nord  de 
l’Espagne. 


Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — lor  janvier  1875  au  1er  juillet  1883. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janv. 

255  » 

285  » 

263.25 

282.50 

278.75 

257.50 

377.50 

695  » 

Févr. 

298.75 

» » 

283.75 

292.50 

263.75 

289.75 

427.50 

595  » 

Mars. 

342.50 

322.50 

265  » 

286  » 

264.25 

302  « 

440  » 

580  » 

Avril. 

397.50 

» » 

270  » 

272.50 

279.50 

315.75 

488.75 

620  » 

Mai. 

287.50 

» » 

211.25 

286.25 

287  » 

325  » 

492  » 

623.75 

Juin. 

» » 

295  » 

228.75 

309.50 

301.25 

338.75 

575  » 

582.50 

Juillet 

330  » 

» » 

240  » 

289.50 

289.50 

337.50 

637.50 

557.50 

Août. 

237.50 

268.75 

227.50 

283.25 

282  » 

326.25 

617.50 

570  » 

Sept. 

» » 

312.50 

252.50 

287.50 

275  » 

362  50 

632.50 

601.25 

Octob. 

285  » 

28$  » 

260  » 

295 .75 

265  » 

363.75 

700  » 

588.75 

Nov. 

•»  > 

270  » 

268.75 

285.50 

237  » 

350  » 

702.50 

567.50 

Déc. 

282.50 

263.75 

267.50 

289.75 

261.25 

355  » 

666.25 

538.75 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janv. 

541.25 

Févr. 

502.50 

Mars. 

542 . 50 

Avril. 

515  » 

Mai. 

522  » 

Juin. 

Juillet 

Août. 

Sept. 

Octob. 

Nov. 

Déc. 

542.50 

• 
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LIVRE  II.  — CHAPITRE  IV 


Actions  des  chemins  de  fer  portugais. 


Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — 1e*  janvier  1875  au  1er  juillet  1883. 


Janv. 

Févr. 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juillet 

Août . 

Sept. 

Octob. 

Nov. 

Déc. 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

208.75 
» > 

260  » 
267.50 
» » 
» » 

263.75 

258.75 
265  » 
267.50 

B ï 

310  » 

))  B 

))  » 
306.25 
306.25 
» » 

297.50 
» » 
290  » 
295  » 
297.50 
305  » 

302.50 
300  » 

300  » 
290  » 

» » 
» » 

272.50 

277.50 
» » 

295  » 
300  » 

307  » 

302.50 

333.75 
325  -» 
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DES  SOCIÉTÉS  INDUSTRIELLES. 


SECTION  1. 

DE  LA.  MISE  EN  ACTIONS  DES  INDUSTRIES. 

Les  sociétés  industrielles  tendent  de  plus  en  plus  à 
remplacer  le  champ  de  l’initiative  individuelle.  Les 
grands  travaux  d’utilité  publique,  tels  que  chemins  de 
fer,  canaux,  docks,  transports  maritimes,  les  grosses 
entreprises,  telles  que  mines,  forges,  assurances  ont 
donné  au  contrat  de  société  un  essor  tel  qu’il  a fallu  le 
refondre  à plusieurs  reprises  pour  l’approprier  à de  nou- 
velles applications  et  pour  réprimer  les  abus  dont  il 
n’a  pas  cessé  d’être  l’occasion.  Quelles  fortunes  parti- 
culières seraient  en  effet  assez  considérables  pour  suf- 
fire à l’exécution  de  ces  grandes  entreprises  ? 

Quoi  qu’il  en  soit,  ceux  qui  dirigent  ces  entreprises 
et  qui  ont  ainsi  le  maniement  des  capitaux  d’autrui  en- 
courent une  lourde  responsabilité.  Ils  doivent  repousser 
avec  horreur  ces  maximes  pernicieuses  d’après  lesquelles 
on  peut  risquer  les  capitaux  d’autrui,  pourvu  qu’on 
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sauvegarde  son  propre  patrimoine  ; ils  ne  doivent  ac- 
cepter d’être  mis  à la  tête  de  l’association  que  s’ils  se 
sentent  en  mesure  de  remplir,  dans  toute  leur  étendue, 
les  fonctions  délicates  qui  leur  sont  confiées.  Ils  doivent 
se  dire  que  parmi  les  douleurs  inconsolables  qui  peu- 
vent être  infligées  au  cœur  d’un  honnête  homme,  il 
faut  mettre  en  première  ligne  celle  d’avoir  une  part  de 
responsabilité,  tant  minime  soit-elle,  dans  la  ruine  d’au- 
trui. Sans  doute,  dans  ces  associations,  le  'pouvoir  sou- 
verain est  attribué  par  la  loi  aux  assemblées  générales  : 
la  gérance  ou  le  conseil  d’administration  n’agissent  que 
sous  leur  eontrôle.  Telle  est,  en  effet,  la  théorie  ; mais 
qui  ne  sait  combien  la  pratique  en  est  différente.  L’as- 
semblée générale  des  actionnaires  règne,  mais  elle  ne 
gouverne  pas.  L’actionnaire  a le  droit  d’être  consulté 
sur  toutes  les  affaires  de  quelque  importance  qui  in- 
téressent la  société  ; mais,  en  fait,  il  ne  connaît  lien  à 
ces  affaires,  et  la  consultation  qu’on  lui  demande  est  une 
pure  formalité.  Il  ne  peut  que  s’en  rapportera  ses  man- 
dataires, qu’il  a précisément  nommés  pour  obvier  à son 
ignorance. 

La  responsabilité  de  ceux  qui  ont  le  maniement  des 
capitaux  d’autrui  est  d’ailleurs  plus  ou  moins  grande 
selon  que  la  société  est  en  commandite  ou  qu’elle  est 
anonyme.  Dans  la  commandite,  le  gérant  est  le  maître 
de  la  maison  ; son  intelligence,  sa  probité,  forment  une 
des  conditions  les  plus  essentielles  du  bon  fonctionne- 
ment de  la  société.  Quelquefois,  tout  repose  sur  lui, 
sur  son  expérience,  sur  son  habileté  professionnelle.  Il 
est  le  plus  habituellement  le  fondateur,  l’organisateur 
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de  la  société  ; c’est  sur  son  nom,  c’est  à son  appel  que 
les  capitaux  des  premiers  souscripteurs  sont  venus  for- 
mer le  fonds  social.  C’est  à lui  personnellement  que 
l’emploi  de  ces  capitaux  a été  confié. 

S’il  y a un  maître  dans  la  société  en  commandite,  il  n’y 
a, dans  la  société  anonyme,  que  des  mandataires  révoca- 
bles, dont  les  attributions  et  les  pouvoirs  émanent  del’as- 
semblée générale.  La  commandite  estune  monarchie  tem- 
pérée ; la  société  anonyme  est  une  véritable  république 
élective,  a dit  M.  Troplong.  Telle  est,  en  effet,  la  pensée 
qui  semble  avoir  présidé  aux  règles  fondamental  es  de  ces 
sociétés.  Mais  il  n’en  est  pas  de  même  dans  la  pratique. 
En  fait,  la  société  en  commandite  est  une  monarchie  à 
peu  près  absolue,  et  la  société  anonyme  est  un  gouverne- 
ment aristocratique  composé  de  gros  capitalistes,  qui  se 
recrutent  eux-mêmes,  sauf  la  formalité  de  la  ratification 
parles  actionnaires,  qui  ne  sont  révocables,  en  fait,  qu’au- 
tant  que  la  société  est  en  pleine  révolution,  et  qui  en- 
fin réalisent  pleinement  l’idéal  de  l’asservissement  de 
l’électeur  par  l’élu. 

C’est  là  d’ailleurs  une  nécessité  qui  résulte  de  la  force 
des  choses  et  dont  les  actionnaires  auraient  tort  de  trop 
se  plaindre,  car  une  société  ne  saurait  vivre  sans  un 
gouvernement  stable.  Somme  toute,  les  administrateurs 
jouent  un  rôle  considérable  dans  le  fonctionnement  des 
sociétés  anonymes,  mais  ce  rôle  n’est  pas  cependant 
comparable  à celui  du  gérant  dans  une  société  en  com- 
mandite. 

Il  faut  ajouter  que  les  administrateurs  des  sociétés 
sont  irresponsables,  à la  différence  des  gérants  de  com- 
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mandite  qui  sont  garants  sur  tous  leurs  biens  des  enga- 
gements de  la  société.  Mais,  en  fait,  une  responsabilité 
de  ce  genre  serait  illusoire  dans  le  cas  de  faillite  d’une 
société  dont  le  capital  se  compterait  par  millions. 

Dans  les  sociétés  anonymes,  tous  les  associés  sont 
égaux  d’après  la  loi  ; dans  les  sociétés  en  commandite, 
le  gérant  n’est  pas  un  véritable  associé  pour  les  comman- 
ditaires. Ceux-ci  lui  confient  leurs  capitaux,  moyennant 
un  taux  déterminé  de  tant  pour  cent  sur  les  bénéfices. 
Le  gérant,  au  fond,  est  un  emprunteur  ; les  actionnai- 
res sont  ses  bailleurs  de  fonds. 

Quel  est,  de  la  commandite  ou  de  la  société  anonyme, 
le  régime  préférable  pour  l’actionnaire  ? Il  serait  diffi- 
cile de  se  prononcer  d’une  manière  absolue.  En  fait,  la 
société  anonyme  est  la  forme  habituelle  des  grandes  en- 
treprises, des  grosses  mises  de  fonds  ; la  commandite 
est  réservée  aux  affaires  moins  importantes.  Cependant 
elle  nous  paraît  préférable  pour  certaines  sociétés  indus- 
trielles et  commerciales,  pour  celles  dont  la  direction 
demande  un  long  apprentissage  et  des  aptitudes  profes- 
sionnelles. 

Il  existe,  en  effet,  une  grande  variété  de  sociétés 
industrielles  ayant  pour  objet  les  chemins  de  fer,  les  ca- 
naux, les  transports  maritimes,  les  docks  et  entrepôts, 
les  transports  dans  l’intérieur  des  villes,  les  entreprises 
d’éclairage,  de  distribution  des  eaux,  l’exploitation  des 
mines  et  des  produits  métallurgiques,  etc.  ; sans  compter 
une  infinité  d’autres  branches  de  l’activité  humaine.  Ce 
serait  sortir  du  cadre  de  notre  sujet  que  de  passer  ici 
en  revue  toutes  les  entreprises  de  cette  nature,  et  nous 
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nous  bornerons  à en  indiquer  quelques-unes  des  plus 
anciennes  ou  des  plus  importantes. 


SECTION  II. 

COMPAGNIE  UNIVERSELLE  DU  CANAL  DE  SUEZ. 

Notions  générales.  — Des  différents  titres  de  la  Compagnie.  — Du 
développement  de  l’entreprise  et  de  son  taux  de  capitalisation. 
— De  la  situation  financière  de  la  Compagnie. 

I.  Notions  générales.  — La  Compagnie  du  canal  de 
Suez  est  une  société  égyptienne,  autorisée  par  acte  du 
gouvernement  égyptien  du  5 janvier  1856,  confirmé 
par  firman  du  Sultan  du  19  mars  1866.  Elle  a été  cons- 
tituée sous  la  forme  anonyme  conformément  aux  prin- 
cipes qui  régissent  les  sociétés  françaises. 

Elle  a pour  objet  : 1°  la  construction  d’un  canal 
maritime  de  grande  navigation  entre  la  mer  Rouge  et 
la  Méditerranée,  de  Suez  au  golfe  de  Péluse;  2°  la 
construction  d’un  canal  de  navigation  fluviale  et  d’irri- 
gation, joignant  le  Nil  au  canal  maritime,  du  Caire  au 
lac  Timsah  ; 3°  la  construction  de  deux  canaux  de  déri- 
vation, se  détachant  du  précédent  en  amont  de  son  dé- 
bouché dans  le  lac  Timsah,  et  amenant  ses  eaux  dans 
les  deux  directions  de  Suez  et  de  Péluse  ; 4°  l’exploita- 
tion desdits  canaux  et  des  entreprises  qui  s’y  ratta- 
chent; 5°  l’exploitation  des  terrains  concédés.  Le  tout 
aux  clauses  et  conditions  de  la  concession. 

La  longueur  du  canal  est  de  164  kilomètres.  Il  a les 


238 


LIVRE  II.  — CHAPITRE  V. 


dimensions  suivantes  : hauteur  d’eau  minimum, 
8 mètres;  largeur  au  plafond,  22  mètres. 

La  concession  est  faite  pour  une  durée  de  99  ans,  à 
dater  de  1869,  époque  de  l’achèvement  des  travaux. 

Le  siège  social  est  en  Égypte  ; mais  le  domicile  ad- 
ministratif est  à Paris,  9,  rue  Gharras. 

Le  capital  social  est  de  200,000,000  de  francs,  divisé 
en  400,000  actions,  libérées,  au  porteur,  de  500  fr.  cha- 
cune. 

L’ouverture  du  Canal  de  Suez  a eu  lieu  avec  un  grand 
éclat  le  17  novembre  1869.  Depuis  cette  époque,  la 
circulation  est  établie  entre  la  Méditerranée  et  la  mer 
Rouge. 

L’assemblée  générale  ordinaire  se  réunit  entre  le  1er 
mai  et  le  1er  août  ; pour  en  faire  partie,  il  faut  posséder 
25  actions. 

Pendant  les  travaux,  on  a servi  aux  actions  les  in- 
térêts à 5 p.  100  par  an  du  capital  versé.  Depuis  l’achè- 
vement, on  prélève  d’abord  sur  les  produits  annuels, 
toutes  charges  sociales,  et  frais  généraux  une  fois  payés, 
de  quoi  servir  aux  actions  les  intérêts  à 5 p.  100  par  an 
du  capital.  Puis  après  divers  autres  prélèvements  au 
profit  du  fonds  d’amortissement  et  de  la  réserve,  on 
distribue  l’excédant  de  la  manière  suivante  : 15  p.  100 
au  gouvernement  égyptien  ; — 10  p.  100  aux  fonda- 
teurs ; — 2p.  100  aux  administrateurs  ; — 2 p.  100  aux 
employés;  — 71  p.  100  aux  actions,  à titre  de  divi- 
dende. 

Les  intérêts  et  dividendes  sont  payés  les  1er  janvier 
et  1er  juillet.  La  Compagnie  a dans  presque  tous  les  dé- 


DES  SOCIÉTÉS  I INDUSTRIELLES. 


239 


parlements  en  France,  et  dans  les  principales  villes  de 
l’étranger,  des  correspondants  chargés  de  payer,  pour 
son  compte,  sans  frais  ni  commissions,  les  coupons 
échus,  intérêts  ou  dividendes,  ainsi  que  le  montant  des 
titres  sortis  au  remboursement. 

La  loi  n’ayant  établi  aucune  distinction,  pour  les  so- 
ciétés étrangères,  entre  les  titres  nominatifs  et  les  titres 
au  porteur,  les  titres  de  la  Compagnie  du  Canal  de  Suez 
ne  supportent  pas  le  droit  de 50  centimes  p.  100 francs 
auquel  sont  soumis  les  titres  nominatifs  des  sociétés 
françaises,  en  cas  de  conversion,  transfert  ou  muta- 
tion. 

L’administration  de  la  Compagnie  est  composée  de 
MM  : Ferdinand  de  Lesseps,  président  ; — Ch.  A.  de 
Lesseps,  Dauprat,  Mourette,  vice-présidents  ; — Al- 
loury;  — de  Glerq;  — Corbin  de  Mangoux  ; — E.  Dau- 
brée;  — Y.  Delamalle;  — Fréville;  — comte  de 
Gontaut;  — Guichard;  — E.  Guillaume;  — baron 
J.  de  Lesseps;  — Y.  de  Lesseps;  — Merruau;  — mar- 
quis de  Mirabeau  ; — Motet-Bey  ; — de  Mondésir  ; — 
Péghoux:  — Sir  Rivers  Wilson  ; — Spément;  — B.  J. 
Standen;  — Colonel  Stokes. 

Secrétaire  général  : M.  Marius  Fontane. 

La  Compagnie  publie  officiellement  un  Bulletin  qui 
paraît  tous  les  dix  jours,  et  qui  donne  les  recettes,  les 
listes  de  tirages,  les  avis  de  paiement  de  coupons,  les 
cours  de  la  Bourse  et  tous  les  renseignements  suscep- 
tibles d’intéresser  les  porteurs  de  titres  de  la  société. 


II.  Des  différents  titres  de  la  compagnie  du  canal  de 
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Suez.  — Les  différents  titres  de  la  Compagnie  du  Canal 
de  Suez  comprennent  : des  parts  de  fondateur,  des  actions , 
des  délégations,  des  obligations  5 p.  100  à lots,  des  obli- 
gations 3 p.  100, "des  bons  trentenaires,des  titres  repré- 
sentatifs de  coupons  d’actions,  des  parts  de  société  ci- 
vile. 

Des  parts  de  fondateurs.  — L’article  19  de  l’acte  de 
concession  et  les  articles  63  et  70  des  statuts  attribuent 
une  part  de  10  p.  100  dans  les  produits  nets  annuels 
du  Canal  aux  membres  fondateurs  ou  à leurs  héritiers  ou 
ayants-cause.  — Par  une  [délibération  du  12  février 
1859,  le  Conseil  d’administration  a autorisé  la  création 
de  1,000  titres  spéciaux,  destinés  à représenter  les  droits 
des  fondateurs  de  l’entreprise.  Dans  la  suite,  les  prix 
élevés  atteints  par  ces  titres  en  ayant  rendu  la  négo- 
ciation difficile,  le  Conseil  d’administration  décida,  dans 
sa  séance  du  6 juillet  1880,  que  chaque  part  de  fonda- 
teur serait  divisée  en  centièmes,  et  qu’en  conséquence 
les  1,000  parts  de  fondateurs  en  circulation  seraient 
échangées  contre  100,000  titres  nouveaux. 

Par  suite  de  cette  division,  il  existe  aujourd’hui 
100,000  parts  qui  se  partagent  les  10  p.  100  des  pro- 
duits nets  attribués  aux  fondateurs,  c’est-à-dire  que  cha- 
cune de  ces  parts  reçoit  1 franc  de  dividende  pour 
chaque  million  de  bénéfices  nets.  Les  dividendes  sont 
payables  le  1er  juillet  de  chaque  année.  — Les  part? 
de  fondateurs  sont  cotées  à la  Bourse  de  Paris. 

Des  actions.  — Le  capital  social  de  la  Compagnie  du 
Canal  de  Suez  est,  on  le  sait,  de  200,000,000  defr.,  di- 
visé en  400,000  actions  de  500  fr.  — Sur  ces  400,000 
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actions,  176,602  étaient,  à l’origine,  la  propriété  du 
vice-roi  d’Egypte.  Celui-ci  en  a d’abord  aliéné  les  cou- 
pons à la  Compagnie,  en  paiement  d’une  somme  de 
30  millions  qu’il  lui  devait,  pour  unepériode  de  25  ans, 
comprise  entre  le  1er  juillet  1869  et  le  1er  juillet  1894; 
puis,  en  1875,  il  a aliéné  les  titres  eux-mêmes  au  gou- 
vernement anglais,  qui  en  est  actuellement  détenteur. 
Le  prix  de  la  rétrocession,  négociée  et  conclue  par  Lord 
Beaconsfield,  a été  de  100  millions;  comme  les  actions 
étaient  dépourvues  de  leurs  coupons  jusqu’en  1894,  le 
gouvernement  égyptien  s’est  engagé  à payer  jusqu’à 
cette  date  5 p.  100  d’intérêt  au  gouvernement  anglais, 
soit  5 millions  par  an. 

Jusqu’au  1er  janvier  1870,  les  actions  ont  touché  les 
intérêts  à 5 p.  100  du  capital  versé.  Depuiscette  époque 
jusqu’au  14  avril  1873,  les  actionnaires  n’ontrien  reçu; 
mais  à cette  dernière  date  s’est  réglé  le  coupon  de 
12  fr.  50  (n°  23)  échu  le  lerjuillet  1 870.  Le  coupon  n°  24, 
échu  le  lerjanvier  1871,  a été  payé  le  2 février  1874.  Les 
coupons  d’intérêts  portant  les  numéros  25  à 31  échus 
du  1er  juillet  1871  au  l*r  juillet  1874  inclusivement, 
n’ayant  pas  pu  être  payés,  ont  été  consolidés  au  moyen 
de  la  création  de  400,000  titres,  destinés  à les  repré- 
senter, émis  au  capital  nominal  de  85  francs. 

A partir  del’année  1875, les  actions  et  les  délégations 
ontreçu  non  seulement  leurs  intérêts,  mais  encore  des 
dividendes  qui  ont  été  en  augmentant  d’année  en 
année. 

Les  délégations.  — Ainsi  qu’on  l’a  vu,  en  1869,  le 

gouvernement  égyptien  étant  débiteur  de  la'Compagnie 
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pour  une  somme  de  30  millions,  lui  avait  cédé,  pour  23 
années,  les  coupons  afférents  aux  176,602  actions  qu’il 
possédait,  formant,  à raison  de  deux  coupons  annuels, 
un  total  de  8,830,  100  coupons.  Dans  le  but  de  réaliser 
cette  somme  de  30  millions,  l’assemblée  générale  des 
actionnaires  a décidé  que  les  8,830,100  coupons  détachés 
par  anticipation  seraient  convertis  en  120,000  déléga- 
tions de  coupons,  qui  seraient,  pendant  25  ans,  subs- 
titués purement  et  simplement,  quant  à la  jouissance 
et  à la  perception  des  revenus,  aux  droits  des  176,602 
actions. 

En  conséquence,  il  a été  créé  120,000  délégations  de 
coupons,  émises  à 270  francs  en  août  1869,  libérées, 
au  porteur,  remboursables  à 500  francs,  de  1869  à 1894, 
et  donnant  droit  pendant  25  ans  aux  revenus  acquis  à 
ces  176,602  actions.  — Les  intérêts  et  dividendes  des 
délégations  sont  payés  par  semestre  les  1er  janvier  et 
1er  juillet  de  chaque  année.  Toutefois  les  dividendes  ne 
sont  distribués  qu’après  qu’il  a été  prélevé  une  somme 
suffisante  pour  amortir  les  titres  en  25  ans  et  les  conver- 
tir en  délégations  de  jouissance. 

Des  obligations  5 p.  100  à lots.  — Ces  obligations  pro- 
viennent d’un  emprunt  de  100  millions,  représenté  par 
333,333  obligations  libérées,  au  porteur,  émises  à 300  fr. 
en  septembre  1867  et  juillet  1868  et  remboursables  à 
500  fr.  en  50  ans,  de  1868  à 1917,  au  moyen  de  tirages 
trimestriels  qui  ont  lieu  les  15  mars,  15  juin,  15  sep- 
tembre et  15  décembre.  — Le  1er  numéro  sorti  a droit 
à un  lot  de  150,000  francs  ; les  2me  et  3me  numéros  à des 
lots  de  25,000  fr.  chacun;  les  4rae  et  5rae  à des  lots  de 
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5,000  fr.  chacun;  enfin  les  20  numéros  suivants  à des 
lots  de  2,000  fr.  chacun. 

Ces  obligations  rapportent  un  intérêt  annuel  de  25  fr., 
payable  par  moitié  les  1er  avril  et  1er  octobre.  Elles  ne 
supportent  que  l’impôt  de  3 p.  100  sur  le  revenu,  la 
Compagnie  ayant  pris  à sa  charge  les  droits  de  transmis- 
sion et  de  timbre. 

Des  obligations  3 p.  100.  — La  convention  intervenue 
en  1876,  en  vue  de  résoudre  les  différends  soulevés  par 
les  clients  du  Canal,  avait  arrêté  à un  million  de  francs 
par  an,  pendant  30  ans,  les  travaux  extraordinaires  à 
exécuter  pour  améliorer  progressivement  la  navigation 
dans  le  canal  maritime.  Pendant  les  trois  premières  an- 
nées qui  suivirent  cette  convention,  les  ressources  res- 
tées en  solde  au  compte  de  premier  établissement,  ac- 
crues de  recettes  extraordinaires,  permirent  d’exécuter 
les  travaux  neufs  d’amélioration.  En  1879,  l’assemblée 
générale  des  actionnaires  autorisa  le  Conseil  d’adminis- 
tration à emprunter  les  sommes  nécessaires  à l’exécu- 
tion des  27  millions  de  travaux  restant  à faire  de  1880 
à 1906.  En  conséquence,  le  1er  mars  1880,  le  Conseil 
d’administration  mit  en  souscription  15,152  obligations 
de  500  fr.  3 p.  100,  rapportant  un  intérêt  annuel  de 
15  francs,  payable  par  moitié  les  1er  mars  et  1er  septem- 
bre, remboursables  au  pair  en  50  ans,  à partir  du  1er  août 
1885. 

La  souscription  a été  réservée  aux  actionnaires  du 
Canal.  Les  obligations  ont  été  émises  au  prix  de  330  fr., 
payable  en  plusieurs  termes,  dont  le  dernier,  qui  com- 
prend un  versement  de  66  fr.,  est  exigible  du  1er  au 
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10  mars  1884.  Pendant  la  période  des  versements,  les 
souscripteurs  ont  droit  à un  intérêt  de  5 p.  100  sur  les 
sommes  versées  ; les  obligations  libérées  sont  seules  ap- 
pelées à participer  aux  bénéfices  des  tirages. 

Des  bons  trentenaires . — Conformément  au  vote  de 
l’assemblée  générale  du  24  août  1871,  la  Compagnie  a 
mi$  en  souscription,  au  mois  de  septembre  suivant, 
200,000  bons  trentenaires,  représentant  un  emprunt 
de  20  millions  de  francs.  Mais  lorsque  le  chiffre  des  bons 
placés  a eu  atteint  120,000,  la  Compagnie  a clos  la  sous- 
cription.  Les  80,000  bons  restant  à émettre  ont  été  an- 
nulés par  décision  de  l’assemblée  générale  du  28  mai 
1879. 

Ces  bons,  émis  à 100  francs,  rapportent  8 francs  par 
an,  payables  par  moitié  les  1er  mars  et  1er  septembre. 
Ils  sont  remboursables  à 125  fr.  en  30  années,  de  1873 
à 1901,  au  moyen  d’un  tirage  annuel  qui  a lieu  le 
1er  août. 

Des  titres  représentatifs  de  coupons  consolidés  d'ac- 
tions. — On  a vu  tout  à l’heure  que  les  coupons  d’inté- 
rêtportant  les  numéros  25  à31,  échus  du  1er  juillet  1871 
au  1er  juillet  1874  inclusivement,  n’avaient  pas  été  payés 
à leur  échéance.  L’assemblée  générale  du  2 juin  1874 
décida  qu’il  serait  créé  400,000  titres,  représentant  cha- 
cun le  montant  des  sept  coupons  d’intérêts  arriérés,  qui 
seraient  donnés  en  échange  des  coupons. 

Ces  titres  ont  été  délivrés  au  capital  nominal  de  85  fr., 
jouissance  du  15  novembre  1874.  Ils  rapportent  un  in- 
térêt annuel  de  4 fr.  25,  payable  le  15  novembre  de  cha- 
que année.  — Ils  sont  remboursables  à 85  francs,  en 
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40  années,  au  moyen  de  tirages  annuels  qui  ont  lieu 
au  mois  de  novembre. 

Des  parts  de  société  civile.  — Les  titres  de  la  Com- 
pagnie du  Canal  de  Suez  comprennent  encore  des  parts 
de  société  civile.  Le  gouvernement  égyptien,  après 
avoir  cédé  d’abord  ses  coupons  à la  Compagnie,  puis  ses 
titres  au  gouvernement  anglais,  a également  aliéné  en- 
tre les  mains  du  Crédit  foncier  de  France  sa  part  de 
15  p . 100  dans  les  bénéfices  de  l’entreprise,  équivalant 
à 1,500  parts  de  fondateur,  divisées  en  centièmes.  Les 
titres  émis  pour  représenter  cette  participation  aux  bé- 
néfices sont  connus  sous  le  nom  de  parts  de  société 
civile.  Ces  parts  ont  été  rétrocédées  par  le  Crédit  fon- 
cier à un  groupe  de  banquiers  parisiens. 

III.  Du  DÉVELOPPEMENT  DE  L’ENTREPRISE  ET  DE  SON  TAUX 

de  capitalisation.  — Depuis  l’inauguration  du  canal  de 
Suez,  en  1869,  le  mouvement  maritime  d’une  mer  à 
l’autre  donne  les  chiffres  suivants  : 


Année 

Nombre 

des 

navires. 

Tonnes. 

Recettes. 

Année 

Nombre 

des 

navires. 

Tonnes. 

Recettes. 

1870 

1871 

1872 

1873 

1874 

1875 

1876 

486 

765 

1.082 

1.173 

1.264 

1.494 

1.457 

435.911 

761.467 

1.439.169 

2.085.072 

2.423.672 

2.940.708 

3.072.107 

5.159.327 

8.993.732 

16.407.591 

22.897.319 

24.859.383 

28.886.302 

29.974.998 

1877 

1878 

1879 

1880 
1881 
1882 
1883 

1.663 

1.593 

1-477 

2.260 

2.727 

3.418.949 

3.291.535 

3.236.942 

4.344.519 

5.794.401 

32.774.344 
31.098.229 
29.686.060, 
39.840.487 
51.274.352 
60. 545.882' 

Plusieurs  causes  expliquent  un  développement  aussi 
rapide  de  l’entreprise.  Et  d’abord,  il  est  dans  la  nature 
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des  choses  que  les  entreprises  de  transport  augmentent 
leur  trafic  avec  les  années,  et  l’on  a pu  observer  égale- 
ment une  progression  générale  des  résultats  de  l’exploi- 
tation sur  les  chemins  de  fer  de  l’Europe.  La  progres- 
sion a été,  il  est  vrai,  bien  moins  rapide,  parce  que  les 
conditions  du  développement  des  chemins  de  fer  ne  sont 
pas  les  mêmes.  L’entreprise  du  canal  de  Suez  a pour 
tributàires  l’Inde,  la  Chine,  le  Japon  et  l’Europe.  Tous 
les  peuples  situés  sur  la  zone  comprise  entre  l’Océan 
indien  et  le  détroit  de  Gibraltar  ne  peuvent,  ni  étendre 
leur  commerce,  ni  se  développer  en  un  sens  quelconque 
sans  que  leurs  progrès,  quels  qu’ils  soient,  ne  se  reflè- 
tent en  chiffres  sur  le  tableau  des  recettes  du  canal  de 
Suez. 

Pour  ne  prendre  que  les  Indes  anglaises,  on  peut  se 
faire  une  idée  du  degré  de  développement  qu’elles  ont  at- 
teint dans  les  vingt  dernières  années  par  les  chiffres  sui- 
vants. En  1861,  la  population  de  l’Inde  anglaise  était  de 
134  millions;  elle  atteint  aujourd’hui  194  millions.  En 
1861,  elle  avait  1,610  milles  de  chemins  de  fer  ; elle  en 
possède  aujourd’hui  7,553.  En  1863,  ses  tableaux  du 
commerce  d’importation  et  d’exportation  se  chiffraient 
par  un  total  de  118  millions  de  livres  sterling;  ils  se 
chiffrent  aujourd’hui  par  150  millions  de  livres.  C’est 
une  augmentation,  en  vingt  ans,  de  près  de  800  mil- 
lions de  francs. 

Toutes  ces  augmentations,  tous  ces  développements, 
tous  ces  progrès  des  peuples  qui  forment  la  clientèle 
du  canal  contribuent  à la  progression  de  son  trafic.  A 
l’origine,  lorsque  le  fondateur  de  cette  grande  entreprise 
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rendait  publiques  les  conditions  de  l’appel  des  capitaux, 
il  estimait  que  le  canal  coûterait  200  millions  de  francs, 
devant  être  rémunérés  par  un  trafic  de  6 millions  de 
tonnes.  Les  travaux  d’exécution  proprement  dits  du 
canal  n’ont  pas  beaucoup  dépassé  le  devis  primitif;  mais 
les  dépenses  extraordinaires  qui  ont  été  imposées  par 
des  oppositions  incessantes  ou  par  des  mesures  violentes 
ont  élevé  la  dépense  générale  à 400  millions  de  francs. 
Dans  ces  conditions,  la  rémunération  des  capitaux  en- 
gagés ne  devrait  plus,  disait  M.  de  Lesseps  dans  son 
rapport  à l’assemblée  générale  du  6 juin  1882,  être 
représentée  par  un  trafic  de  6 millions  de  tonnes  pro- 
curant une  recette  de  60  millions  de  francs,  mais  par 
un  trafic  de  12  millions  de  tonnes  donnant  une  recette 
d’au  moins  120  millions  de  francs. 

En  sera-t-il  ainsi  ? La  progression  si  rapide  des  pre- 
mières années  se  continuera-t-elle  de  manière  à at- 
teindre bientôt  le  trafic  de  12  millions  de  tonnes?  En 
un  mot,  le  taux  de  capitalisation  de  l’action  du  Suez 
est-il  exagéré;  est-ce,  au  contraire,  le  taux  normal  de 
l’entreprise  eu  égard  aux  bénéfices  qu’elle  est  appelée 
à procurer  dans  l’avenir?  C’est  là  une  question  à la- 
quelle il  n’est  pas  facile  de  répondre,  et  qui  demanderait 
d’ailleurs  des  développements  que  nous  ne  pouvons 
donner  ici.  Nous  nous  bornerons  à rappeler  qu’en 
thèse  générale,  il  ne  faut  escompter  l’avenir  qu’avec 
prudence. 

On  connaît  les  attaques  passionnées  qui  se  sont  pro- 
duites en  Angleterre,  dans  ces  derniers  temps,  pour  le 
creusementd’un  second  canal,  destiné  à faire  concurrence 
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à la  Compagnie.  Il  est  permis  de  croire  que  ces  attaques 
tomberont  d’elles-mêmes.  L’acte  de  concession  a donné 
au  président  de  la  Compagnie  un  privilège  exclusif, 
et  ce  privilège  a été  reconnu  et  confirmé  par  la  conven- 
tion internationale  de  1876,  qui  a fixé  les  dépenses 
d’amélioration  à la  charge  de  la  Compagnie  et  qui  a 
constitué  définitivement  les  conditions  de  l’exploita- 
tion; de  plus,  la  Compagnie,  tout  en  poursuivant  les 
améliorations  du  canal  maritime  prévues,  a l’intention 
d’exécuter  elle-même  le  doublement  de  la  voie  maritime 
et  de  l’achever  avant  que  le  développement  du  trafic 
l’ait  rendu  nécessaire.  Dans  ces  conditions,  on  ne  peut 
lui  créer  une  concurrence  sans  violer  ses  droits.  Il  est 
probable  qu’un  accord  finira  par  ^intervenir. 

IV.  De  la  situation  financière  de  la  compagnie.  — 
Durant  l’exercice  de  1882,  les  recettes  se  sont  élevées 
à 63,409,393  fr.Les  dépenses  ayantétéde30,068,211fr., 
il  est  resté  un  excédant  de  33,341,382  fr. 

Sur  cet  excédant,  il  a été  prélevé  5 p.  100,  soit 
1,667,069  francs  pour  la  réserve  statutaire.  Le  surplus 
a été  réparti  de  la  manière  suivante  : 71  p.  100  aux 
actionnaires  et  aux  porteurs  de  délégations;  15  p.  100 
aux  parts  de  société  civile,  subrogées  aux  droits  du 
gouvernement  égyptien;  10  p.  100  aux  fondateurs; 
2 p.  100  aux  administrateurs;  2 p.  100  aux  employés 
de  la  Compagnie.  — En  conséquence,  le  revenu  des  ac- 
tions de  capital,  intérêt  et  dividende  compris,  a été  de 
81  fr.  22;  celui  des  actions  de  jouissance  de  56  fr.  22; 
celui  des  délégations  de  capital  de  107.73;  celui  des 
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délégations  de  jouissance  de  82.73;  enfin  celui  des 
parts  de  fondateurs  de  31.67. 

Le  solde  disponible  à distribuer  a\ait  été  de 
2,744,881  fr.,  en  1879;  de  12,330,142  fr.,  en  1880; 
de  24,678,046  fr.,  en  1881.  — Il  a été,  comme  on 
vient  de  le  voir,  de  31,674,313  francs  en  1882. 

SECTION  III. 

COMPAGNIE  UNIVERSELLE  DU  CANAL  INTEROCÉANIQUE 
DE  PANAMA. 

Notions  générales.  — Des  différents  titres  de  la  Compagnie.  — 
De  la  situation  de  l’entreprise. 

I.  Notions  générales.  — La  Compagnie  universelle 
du  canal  interocéanique  de  Panama  a été  constituée  par 
acte  passé  devant  notaire  le  20  octobre  1880. 

Elle  a pour  objet  : 1°  la  construction  d’un  canal  ma- 
ritime de  grande  navigation,  entre  les  océans  Atlanti- 
que et  Pacifique,  à travers  la  partie  de  l’isthme  améri- 
cain dépendant  des  Etats-Unis  de  Colombie  ; 2°  l’exploi- 
tation dudit  canal  et  des  entreprises  qui  s’y  rattachent; 
3°  la  construction  ou  l’exploitation  de  toutes  lignes  de 
chemins  de  fer  que  la  société  croirait,  pour  le  bien  de 
l'entreprise,  devoir  construire  ou  acheter  dans  les  pa- 
rages du  canal  ; 4°  l’exploitation  des  terrains  concédés 
et  des  mines  y contenues.  Le  tout  aux  clauses  et  con- 
ditions de  la  concession,  telle  qu’elle  résulte  de  la  loi 
du  congrès  des  Etats-Unis  de  Colombie,  en  date  du 
18  mai  1878. 
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Les  travaux  ont  commencé  le  1er  février  1881  ; ils 
doivent  être  terminés  dans  un  délai  maximum  de  huit 
années. 

Le  canal  de  Panama,  qui  sera  accessible  non  seule- 
ment aux  vapeurs  mais  aux  navires  à voiles,  abrégera 
de  3,000  lieues,  en  moyenne,  la  route  à parcourir  de 
Londres  ou  du  Havre  à San-Francisco,  de  Londres  ou 
du  Havre  à Sidney,  de  Bordeaux  à Valparaiso,  de  Lon- 
dres aux  îles  Sandwich. 

La  longueur  du  canal  est  de  74  kilomètres.  Ses  di- 
mensions sont  les  mêmes  que  celles  du  canal  de  Suez, 
savoir  : hauteur  d’eau  minimum,  8 mètres  ; largeur  au 
plafond,  22  mètres. 

La  durée  de  la  concession  est  de  99  ans,  à compter 
du  jour  où  le  canal  sera  ouvert,  en  tout  ou  en  partie,  au 
service  public. 

Le  siège  social  est  à Paris,  rue  Gharras,  9. 

Le  capital  social  est  de  300,000,000  de  francs,  divisé 
en  600,000  actions  de  500  fr.,  libérées  de  250  francs, 
qui  sont  actuellementnominatives,  mais  qui  peuvent  être 
déclarées  au  porteur  par  la  prochaine  assemblée  géné- 
rale. — Sur  ce  chiffre,  10,000  actions  ont  été  attribuées 
aux  concessionnaires  pour  leur  apport. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  L’assemblée  gé^- 
nérale  se  réunit  chaque  année  au  jour  et  au  lieu  dé- 
signés par  le  conseil  d’administration,  avant  le  30  juin. 
Il  faut  posséder  20  actions  pour  en  faire  partie. 

Le  conseil  d’administration  de  la  Compagnie  est 
composé  de  MM  : Ferdinand  de  Lesseps,  fondateur  et 
président-directeur  de  la  Compagnie  ; — général  Alla- 


DES  SOCIÉTÉS  INDUSTRIELLES. 


251 


vène  ; — Joseph  Albert  de  Gircourt;  — Charles  Cousin, 
inspecteur  principal  délégué  du  chemin  de  fer  du  Nord  ; 

— Daubrée,  administrateur  de  la  Cie  du  canal  de  Suez  ; 

— Mari'us  Fontane,  secrétaire  général  de  la  Cie  du  ca- 
nal de  Suez;  — comte  de  Gontaut-Biron,  administra- 
teur de  la  Cie  du  canal  de  Suez;  — John  Harges;  — 
Helman  ; — baron  Jules  deLesseps,  administrateur  de  la 
Cie  du  canal  de  Suez  ; — Charles  Aimé  de  Lesseps,  ad- 
ministrateur de  la  Cie  du  canal  de  Suez  ; — Victor  de 
Lesseps,  administrateur  de  la  Cie  du  canal  de  Suez; 

— de  Mondesir,  administrateur  de  la  Cie  du  canal  de 
Suez;  — Motet-Bey,  administrateur  de  la  Cie  du  canal 
de  Suez  ; — Mourette,  administrateur  de  la  Cie  du  canal 
de  Suez;  — Nouette-Delorme,  administrateur  de  la 
Cie  des  chemins  de  fer  de  Paris  à Lyon  et  à la  Méditer- 
ranée ; — Peghoux,  administrateur  de  la  Cie  du  canal 
de  Suez  ; — Piat,  notaire  honoraire  ; — baron  Poisson, 
administrateur  de  la  société  de  dépôts  et  comptes-cou- 
rants ; — Ernest  Prévost  ; — Léon  Renault,  député;  — 
William  Seligman;  — général  Turr. 

Secrétaire  général  : P.  Daubrée. 

La  Compagnie  publie  officiellement  un  bulletin  pa- 
raissant deux  fois  par  semaine,  et  qui  est  destiné  à four- 
nir aux  porteurs  de  ses  titres  tous  les  renseignements 
qui  peuvent  les  intéresser. 

II.  Des  différents  titres  de  la  compagnie  du  canal  de 
Panama.  — Les  différents  titres  de  la  Compagnie  uni- 
verselle du  canal  interocéanique  de  Panama  compren- 
nent: des  parts  de  fondateurs,  des  actions,  des  obliga- 
tions. 
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Des  parts  de  fondateurs . — Les  produits  nets  ou 
bénéfices  de  l’entreprise  sont  répartis  de  la  manière 
suivante.  Il  est  d’abord  prélevé  une  somme  suffisante 
pour  donner  aux  actions  5 p.  100  du  capital  versé.  Le 
surplus  est  partagé  à raison  de  80  p.  100  entre  les  ac- 
tions, à titre  de  dividende;  15  p.  100  aux  fondateurs  ; 
3 p.  100  aux  administrateurs  ; 2 p.  100  aux  employés 
de  la  Compagnie. 

En  conséquence,  il  a été  créé  des  parts  de  fondateurs 
au  nombre  de  900.  Ces  parts  ayant  été  divisées  en 
dixièmes,  le  nombre  en  a été  porté  à 9,000.  Elles  ne 
donnent  droit  à aucun  intérêt  pendant  la  période  d’exé- 
cution, mais  seulement  à un  dividende  sur  les  bénéfices 
qui  seront  réalisés. 

Des  actions . — On  sait  que  le  capital  social  de  la  Com- 
pagnie du  canal  de  Panama  est  de  300,000,000  de  fr., 
divisé  en  600,000  actions  de  500  francs,  sur  lesquelles 
10,000  ont  été  attribuées  aux  concessionnaires  pour 
leur  apport.  En  conséquence,  590,000  actions  ont  été 
mises  en  souscription  publique  le  7 décembre  1881. 

En  Europe  seulement,  il  a été  souscrit  1 million  1/2 
de  titres,  et  les  souscripteurs  ont  dû  subir  une  réduc- 
tion de  25  p.  100. 

Les  actions  sont,  nous  l’avons  dit,  libérées  de  250  fr. 
Les  actionnaires  ont  droit  à un  intérêt  de  5 p.  100  des 
sommes  versées  pendant  les  huit  années  que  doivent 
durer  les  travaux,  et  à 80  p.  100  dans  les  bénéfices 
n3ts.  — Les  coupons  sont  payables  les  1er  janvier  et 
1er  juillet. 

Des  obligations.  — A la  date  du  7 septembre  1882, 
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la  Compagnie  a fait  une  émission  publique  de  250,000 
obligations  5 p.  100.  Ces  obligations  ont  été  émises 
à 437  fr.  50,  remboursables  à 500  fr.  en  75  ans,  au 
moyen  d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu  au  mois  de  juin.  — 
Elles  produisent  25  francs  d’intérêt  annuel,  payable  par 
moitié  les  15  janvier  et  15  juillet.  — Le  rapport  de 
M.  Ferdinand  de  Lesseps  à l’assemblée  générale  du  29 
juin  1883  explique  que  cette  émission  a eu  lieu  en  vue 
d’acquérir  de  la  Compagnie  américaine  qui  l’exploitait 
le  chemin  de  fer  existant  entre  Colon  et  Panama. 

III.  De  la  situation  de  l’entreprise.  — Les  docu- 
ments publiés  par  la  Compagnie  témoignent  que  les  tra- 
vaux du  canal  se  poursuivent  avec  activité,  sans  rencon- 
trer d’obstacles  imprévus,  et  même  dans  de  meilleures 
conditions  qu’on  ne  l’avait  espéré  au  début.  Les  ter- 
rains à enlever  pour  assurer  une  communication  directe 
entre  les  deux  mers  et  qui  avaient  été  divisés  en  terres 
ordinaires  et  roches  dures,  ces  dernières  en  très  grande 
proportion,  ne  se  trouvent  composés,  en  réalité,  que 
de  sables,  de  terres,  de  roches  tendres,  en  un  mot  de 
terrains  faciles  à enlever  avec  des  dragues  et  des  exca- 
vateurs et  ne  comprennent  que  très  peu,  relativement, 
de  roches  dures. 

C’est  au  mois  de  novembre  1881  que  les  études  pré- 
liminaires ont  été  achevées  et  que  la  commission  con- 
sultative des  travaux,  composée  d’officiers  généraux 
de  la  marine,  d’inspecteurs  généraux  et  d’ingénieurs 
en  chef  des  ponts  et  chaussées  a arrêté  définitivement 
le  programme  des  travaux  des  premiers  chantiers.  De- 
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puis  lors,  le  résultat  des  sondages,  des  études,  des 
excavations  déjà  pratiqués,  les  contrats  fermes  signés 
ou  offerts,  les  petites  tâches  de  terrassements  déjà 
données  aux  travailleurs  du  pays  permettent  d’affirmer 
que  les  dépenses  prévues  ne  seront  pas  dépassées,  et 
que  le  canal  sera  ouvert  à la  navigation  dans  les  six 
années  qui  restent  à courir  avant  l’expiration  du  délai 
fixé. 

Mais  il  existe  deux  objections  sérieuses  contre  l’en- 
treprise : l’une  relative  à ce  qu’on  a appelé  la  politique 
du  canal,  l’autre  relative  au  climat  de  l’isthme. 

En  ce  qui  concerne  la  politique  du  canal,  la  Compa- 
pagnie  a affirmé  énergiquement  sa  volonté  d’être  pu- 
rement et  simplement  une  société  industrielle,  inter- 
nationale, universelle,  ne  se  préoccupant  que  de  creuser 
un  canal  maritime  entre  les  deux  mers,  au  double  profit 
des  marins  et  des  commerçants  du  monde  entier,  et  des 
actionnaires  qui  se  sont  réunis  pour  assurer  l’exécution 
de  l’œuvre.  Il  n’y  a,  comme  le  disait  M.  Thompson, 
ancien  ministre  de  la  marine  des  Etats-Unis,  président 
du  comité  de  la  Compagnie  à New-York,  « il  n’y  a dans 
les  opérations  de  la  Compagnie  du  canal  intérocéanique 
aucune  question  publique  ou  politique.  Cette  Compa- 
gnie a seulement  pour  but  de  construire  un  canal  à 
Panama  et  d’exécuter  un  contrat  que  la  Colombie  avait 
le  droit  souverain  de  faire  avec  elle.  C’est  tout  simple- 
ment une  entreprise  privée  et  commerciale,  qui  doit 
être  réglée  et  gouvernée  par  les  seules  lois  de  conces- 
sion de  la  Colombie.  » 

Quant  au  climat  de  l’isthme  et  au  danger  qu’il  pour- 
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rait  faire  courir  à la  santé  des  travailleurs,  les  docu- 
ments publiés  par  la  Compagnie  témoignent  également 
que  les  craintes  que  l’on  avait  pu  concevoir  à l’origine 
sont  dénuées  de  fondement.  En  1881,  la  fièvre  jaune 
s’est  manifestée  tout  d’un  coup  sur  plusieurs  points  du 
globe,  notamment  en  Afrique  et  en  Amérique.  Le  golfe 
du  Mexique,  sur  tout  son  littoral,  les  Antilles,  la  Mar- 
tinique surtout,  ont  été  cruellement  éprouvés  ; sur  le 
Pacifique,  Guayaquil  a été  atteint.  Placé  au  centre  de 
ces  contrées  où  le  fléau  sévissait,  l’isthme  de  Panama 
est  resté  indemne  ; le  mal,  importé  par  accident,  n’y  a 
jamais  eu  le  caractère  épidémique. 

Telle  est,  en  peu  de  mots,  d’après  les  documents  pu- 
bliés par  la  Compagnie,  la  situation  morale  et  matérielle 
de  l’entreprise.  Ces  documents  paraissent  sincères  ; mais 
outre  qu’il  est  nécessaire  de  faire  la  part  de  l’imprévu, 
il  ne  faut  pas  oublier  non  plus  que  c’est  la  Compagnie 
qui  parle,  qu’elle  plaide  pro  domo  sua,  e t qu’il  est  per- 
mis de  se  montrer  optimiste  en  pareil  cas.  En  définitive, 
le  succès  de  l’entreprise  est  probable  ; mais  il  peut  y 
avoir  évidemment,  pendant  les  six  années  qui  restent  à 
courir  avant  la  complète  exécution  des  travaux,  bien  des 
objections  plus  ou  moins  fondées,  bien  des  chances  di- 
verses à courir,  et  ici  encore  il  ne  faut  opérer  qu’avec 
une  grande  prudence. 

Voici  quelques  notes  sur  la  situation  financière  de  la 
Compagnie. 

Les  recettes  totales  de  1881 , provenant  du  premier  ver- 
sement de  125  fr.  par  action  et  du  produit  des  place- 
ments disponibles,  se  sont  élevées  à 74,830,293  francs. 
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— Les  dépenses  faites  pour  la  construction  du  canal, 
en  y comprenant  la  valeur  des  10,000  actions  libérées 
attribuées  aux  concessionnaires,  ayantété  de  35,544,173 
francs,  il  est  resté  à l’actif  de  la  Compagnie  une 
somme  de  39,386,118  francs. 

Dans  le  courant  de  l’année  1882,  les  ressources  de 
la  Compagnie  se  sont  accrues  du  deuxième  versement 
de  125  fr.  appelé  sur  les  590,000  actions  non  libérées, 
ainsi  que  du  produit  réalisé  de  l’emprunt  de  250,000 
obligations.  D’autre  part,  les  dépenses  de  construction 
du  canal  ont  suivi  leur  cours,  et  il  faut  y ajouter  le 
paiement  du  prix  d’acquisition  du  chemin  de  fer  de 
Colon  à Panama. 


SECTION  IV. 

COMPAGNIE  DES  MESSAGERIES  MARITIMES. 

Historique.  — Notions  générales.  — Emprunts  par  obligations. 

— De  la  situation  financière  de  la  Compagnie. 

I.  Historique.  — L’établissement  des  chemins  de  fer 
en  diminuant  les  distances,  en  mettant  en  rapport  im- 
médiat les  lieux  de  production  avec  les  lieux  de  con- 
sommation, a accru  singulièrement  l’importance  des  vil- 
les maritimes. 

Le  développement  de  la  circulation  intérieure  appelle, 
en  effet,  un  développement  proportionnel  de  la  circula- 
tion extérieure,  et  la  navigation  maritime  est  le  com- 
plément naturel  des  chemins  de  fer.  L’essor  donné  aux 
entreprises  maritimes  a son  point  de  départ  dans 
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Je  mouvement  imprimé  aux  transports  par  la  création 
des  voies  ferrées. 

C’est  en  1835  que  le  gouvernement  français  eut  l’i- 
dée d’établir  un  service  de  bateaux  à vapeur  partant 
de  Marseille  pour  desservir,  à époques  fixes,  les  divers 
ports  du  littoral  de  la  Méditerranée.  Cet  exemple  ne 
tarda  pas  à être  suivi  par  l’Angleterre,  l’Autriche,  les 
Etats-Unis.  Pendant  quatorze  ans,  le  service  de  la  Médi- 
terranée continua  à être  exécuté  par  l’Etat.  Mais  ce  n’é- 
tait pas  sans  lui  imposer  des  sacrifices  : chaque  année 
accusait  un  déficit  de  3,500,000  fr.  ; en  1847  et  1848, 
le  déficit  était  même  monté  à 4,200,000  fr.,  non  com- 
pris les  frais  généraux,  l’intérêt  du  capital,  l’assurance 
et  la  dépréciation.  Tant  il  est  vrai  que  l’Etat  est  un  mau- 
vais administrateur  en  matière  de  commerce  et  d’indus- 
trie. Ce  fut  alors  qu’on  songea  à confier  l’entreprise  à 
l’industrie  privée,  et,  quelques  années  plus  tard,  une 
loi  du  8 juillet  1851  accorda  la  concession  du  service 
de  la  Méditerranée  à une  Compagnie  privée,  qui  prit  le 
nom  de  Compagnie  des  Messageries  Nationales. 

La  Compagnie  des  Messageries  Nationales,  appelée 
aujourd’hui  Compagnie  des  Messageries  Maritimes, 
s’est  formée  au  capital  de  24  millions,  divisé  en  4,800 
actions  de  5,000  fr.,  comprenant  deux  séries  de  2,400 
actions  chacune.  La  première  série  fut  seule  émise,  avec 
un  versement  de  2,500  fr.  par  action  ; ce  qui  portait  à 
6 millions  seulement  le  capital  versé  et  immédiatement 
disponible.  La  Compagnie  obtint  dès  le  début  de  bril- 
lants résultats,  qui  lui  permirent  de  distribuer,  une  an- 
née, à ses  actionnaires  un  dividende  de  600  fr.  pour 
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2,500  fr.  versés,  soit  18  p.  100.  En  1865,  elle  se  rendit 
acquéreur  du  matériel  de  la  Compagnie  Impériale , qui 
était  chargée,  moyennant  une  subvention  de  l’Etat,  du 
service  de  Marseilleù  Alger.  L’année  suivante,  elle  con- 
vertit ses  actions  de  5,000  fr.  en  actions  de  500  fr.,  à 
raison  de  10  nouvelles  actions  pour  une  ancienne.  Par 
décret  du  18  juillet  1855,  le  capital  de  la  Compagnie 
fut  porté  à 50  millions.  Quelques  années  après,  un  au- 
tre décret,  du  1 1 décembre  1861,  l’éleva  définitivement  à 
96  millions.  Durant  cet  intervalle,  la  Compagnie  des 
Messageries  Maritimes  a pris  dôt  grands  développements 
et  a entrepris  de  nouveaux  services  de  navigation  qu’on 
verra  tout  à l’heure. 

II.  Notions  générales.  — La  Compagnie  des  Message- 
ries Maritimes  a été  constituée  en  1852  pour  une  durée 
de  50  ans,  du  22  janvier  1852  au  31  décembre  1901. 
Elle  a pour  objet  l’exploitation  des  services  maritimes 
de  la  Méditerranée,  du  Brésil,  de  la  Plata  et  de  l’Océan 
indien. 

Le  siège  social  esta  Paris,  rue  Vignon,  1,  près  du  bou- 
levard de  la  Madeleine.  La  Compagnie  a,  en  outre,  des 
bureaux  à Marseille,  2 quai  de  la  Joliette,  etàBordeaux, 
19,  rue  Bacalan. 

Le  capital  social  est  de  98  millions,  divisé  en  192,000 
actions  de  500  fr.,  sur  lesquelles  120,000  seulement 
ont  été  émises.  — Ces  actions  sont  libérées,  au  porteur 
ou  nominatives  ; les  intérêts  et  dividendes  sontpayables 
les  1er  juin  et  1er  décembre. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  L’assemblée  gé- 


DES  SOCIÉTÉS  INDUSTRIELLES . 259 

nérale  annuelle  se  réunit  dans  le  courant  du  mois  de 
mai. 

Le  Conseil  d’administration  de  la  Compagnie  est  com- 
posé de  MM  : Armand  Béhic,  président  ; — Dupuy  de 
Lomé,  vice-président  ; — Alfred  André  ; — Coullet  ; 

— Edouard  Delessert  ; — Denion  du  Pin  ; — Girette  ; 
— Lacroix  Saint  Pierre  ; — Musnier  ; — Albert  Rostand  ; 

— Simons  ; 

Administrateurs-adjoints  : — MM.  Lefebvre-Desval- 
lières  ; — Charles  Tranchant. 

Secrétaire  général  de  la  Compagnie  : M.  Quéquet. 
Les  divers  services  denavigationà  vapeur  postale  exé- 
cutés par  la  Compagnie  des  Messageries  comprennent  : 
Le  service  de  la  Méditerranée  ; 

Le  service  de  l’Océan  Atlantique,  ou  du  Brésil  et  de 
la  PI  ata  ; 

Le  service  de  l’Océan  indien  ; 

Le  service  de  Marseille  à l’Australie  et  à la  Nouvelle- 
Calédonie  ; 

Le  service  colonial  de  la  Cochinchine. 

La  Compagnie  des  Messageries  Maritimes  a,  en  ou- 
tre, un  service  hebdomadaire  de  Marseille  à Alger,  et 
d’autres  services  facultatifs  qui  se  sont  élevés  à 128,312 
lieues  marines  en  1881.  — Elle  reçoit  une  subven- 
tion annuelle  de  4,382,273  fr.,  pour  les  services  de  la 
Méditerranée  et  ceux  du  Brésil  et  de  la  Plata  ; une  sub- 
vention de  8,574,024  fr,  pour  la  ligne  de  lTndo-Chine  ; 
une  subvention  de  32  fr.  par  lieue  marine,  pour  la  ligne 
de  l’Australie  à la  Nouvelle-Calédonie;  enfin  une  subven- 
tion de  18  fr.  par  lieue,  pour  la  ligne  de  Cochinchine. 
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III.  Des  emprunts  par  obligations  de  la  compagnie.  — 
La  Compagnie  des  Messageries  Maritimes  a contracté 
successivement  trois  emprunts  par  obligations.  Le  pre- 
mier, contracté  en  1861,  comprenait  20,000  obligations 
6 p.  100,  remboursables  à 500  fr.  en  20  années  et  rap- 
portant 30  francs  d’intérêt  annuel.  — Le  second,  con- 
tracté en  1866,  comprenait  20,000  obligations  5 p.  100, 
remboursables  à 500  fr.  en  30  ans,  de  1888  à 1897,  et 
rapportant  25  francs  d’intérêt  annuel.  — Le  troisième, 
contracté  en  1868,  comprenait  22,000  obligations  5 
p.  100,  remboursables  à 500  fr.  en  28  ans,  de  1870  à 
1897,  et  rapportant  25  francs  d’intérêt  annuel. 

Le  premier  emprunt  a été  remboursé,  et  les  deux 
autres  ont  été  confondus  et  figurent  sous  la  même  dé- 
nomination à la  cote  officielle. 

Il  n’existe  donc  plus  qu’une  sorte  d’obligations,  sa- 
voir : 42,000  obligations  5 p.  100,  émises  en  1866  et 
1868,  remboursables  à 500  fr.,  de  1868  à 1897,  au 
moyen  d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu  en  septembre.  — 
Ces  obligations  produisent,  comme  on  l’a  vu,  un  intérêt 
de  25  fr.,  payable  les  1er  avril  et  1er  octobre. 

IV.  Situation  financière  de  la  compagnie.  — Les  recet- 
tes de  toute  nature  de  l’exercice  de  1881  se  sont  élevées 
à 48,146,014,84,  et  les  dépenses  à 42,315,864,66  ; d’où 
un  excédent  de  recettes  de  5,830,150  fr.  Après  prélè- 
vement sur  cet  excédent  d’une  somme  de  1,378,193  fr., 
pour  le  service  des  obligations,  il  est  reste  un  solde  dis- 
ponible de  4,451,956  fr.,  qui  a permis  de  distribuer  un 
dividende  de  35  fr.  par  action. 
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Pour  l’exercice  de  1882,  le  dividende  a été  également 
de  35  francs. 

SECTION  V. 

COMPAGNIE  GÉNÉRALE  TRANSATLANTIQUE. 

Notions  générales.  — Des  emprunts  contractés  par  la  Compagnie 
sous  forme  d’obligations.  — De  sa  situation  financière. 

I.  Notions  générales.  — La  Compagnie  générale  trans- 
atlantique a été  constituée  en  1855  en  société  anonyme 
autorisée  pour  une  durée  de  40  ans,  du  2 mai  1855  au 
25  août  1894;  elle  a été  ensuite  transformée  en  société 
anonyme  libre  conformément  à la  loi  du  24  juillet  1867, 
par  un  décret  du  24  avril  1880. 

Elle  a pour  objet  la  construction  et  l’armement  de 
navires,  et  les  transports  maritimes. 

Le  siège  social  est  à Paris,  rue  Halévy,  19. 

Le  capital  social  est  de  40  millions,  divisé  en  80,000 
actions  de  500  francs,  libérées,  au  porteur  ou  nomina- 
tives, dont  les  intérêts  et  dividendes  sont  payés  les 
1er  janvier  et  1er  juillet. 

Le  conseil  d’administration  de  la  Compagnie  est  com- 
posé de  MM.  Eugène  Pereire,  président;  — Cloque- 
min;  — Chabrier;  — Guérin  de  Litteau;  — Delarbre; 
— De  Fiers;  — Gavini;  — Gautreau;  — Géry;  — ba- 
ron de  Haber  ; — Halfon  ; — marquis  de  Mornay  ; — 
Emile  Thurneyssen. 

Les  services  maritimes  de  la  Compagnie  transatlanti- 
que comprennent  notamment  : 

La  ligne  du  Havre  à New-York; 
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La  ligne  de  Saint-Nazaire  au  Mexique; 

La  ligne  de  Saint-Nazaire  à Colon; 

La  ligne  du  Havre  à Colon  ; 

La  ligne  de  Marseille  à New-York; 

Les  lignes  de  la  Méditerranée  ; 

Les  lignes  qui  ont  pour  objet  de  faire  le  service  in- 
tercolonial  ; 

Les  lignes  de  cabotages. 

La  Compagnie  a une  subvention  de  S millions 
480,000  francs  pour  la  ligne  de  New-York.  — L’adju- 
dication du  service  postal  pour  les  Antilles  n’a  pas  en- 
core eu  lieu  ; il  est  probable  qu’il  s’établira  une  entente 
entre  la  Compagnie  et  l’Etat. 

Les  services  maritimes  de  la  Compagnie  emploient 
65  paquebots,  dont  l’un,  la  Normandie,  est  d’une  force 
de  6,500  chevaux. 

II.  Emprunts  par  obligations.  — La  Compagnie  trans- 
atlantique a contracté  deux  emprunts  par  obligations. 
Le  premier  comprend  80,000  obligations  5 p.  100,  rem- 
boursables à 500  fr.  en  30  années,  à partir  du  1er  juillet 
1881,  au  moyen  de  tirages  annuels.  — Ces  obligations 
produisent  un  intérêt  annuel  de  25  fr.,  payable  les 
1er  janvier  et  1er  juillet.  — Le  second  comprend  10,000 
obligations  du  même  type,  remboursables  en  28  ans,  à 
dater  du  1er  juillet  1883. 

III.  Le  rapport  présenté  à l’assemblée  générale  des 
actionnaires  du  30  juin  1883  établit  ainsi  qu’il  suit  la 
situation  financière  de  la  Compagnie.  L’actif  et  le  pas- 
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sif,  y compris  les  bénéfices  de  l’exercice  au  31  décem- 
bre 1882,  sont  évalués  à 113,708,161  francs. 

Les  recettes  de  toute  nature  de  l’exercice  se  sont  éle- 
vées à 50,428,406  fr.,  et  les  dépenses  à 42,197,449  fr. 
En  déduisant  de  l’excédant  des  recettes  une  somme  de 
4,900,000  fr.  pour  amortissement  et  réserve  de  pré- 
voyance, il  est  resté  un  bénéfice  net  de  3,330,956  fr., 
qui  a permis  de  distribuer  un  dividende  de  35  francs. 


SECTION  VI. 

COMPAGNIE  DES  MAGASINS  GÉNÉRAUX  DE  PARIS. 

Des  entrepôts,  des  docks  et  des  magasins  généraux.  — Delà  Com- 
pagnie des  magasins  généraux  de  Paris.  — De  ses  concessions  et 
de  la  nature  de  ses  opérations.  — De  sa  situation  financière. 

I.  Des  ENTREPÔTS,  DES  DOCKS  ET  DES  MAGASINS  GÉNÉRAUX.  

Les  docks  sont  des  bassins  à flot  établis  dans  les  ports 
pour  le  chargement  et  le  déchargement  des  navires.  Les 
armateurs  seraient  obligés  d’avoir  à leur  disposition  de 
vastes  magasins  pour  recevoir  leurs  marchandises , ils 
devraient  employer  une  armée  de  commis  et  d’hommes 
de  peine  pour  décharger  les  cargaisons , chaque  vente 
effectuée  nécessiterait  un  nouveau  déplacement  de  mar- 
chandises, si  l’entreprise  des  docks  et  magasins  généraux 
n’avait  précisément  pour  objet  de  leur  éviter  tous  ces 
soucis.  C’est  donc  principalement  dans  les  villes  mariti- 
mes que  sont  établis  les  docks  etles  magasins  généraux. 
Cependant  ces  derniers  peuvent  être  utilement  établis 
sur  les  marchés  situés  au  centre  d’un  grand  mouvement 
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de  marchandises  circulant  par  la  voie  des  canaux  ou  des 
chemins  de  fer,  notamment  à Paris. 

Il  existe  deux  sortes  de  magasins  généraux  : les  ma- 
gasins libres,  et  les  magasins  placés  sous  la  surveillance 
de  la  Douane  et  qui  ne  peuvent  être  établis  dans  une 
ville  qu’en  vertu  d’une  décision  de  l’autorité  publique. 
Ces  derniers  sont  appelés  Entrepôts  réels.  — Les  mar- 
chandises que  les  négociants  y font  entrer  ne  paient  au- 
cun droit  tant  qu’elles  restent  en  dépôt;  elles  ne  sont 
soumises  à l’impôt  que  lorsqu’elles  sortent  pour  être  li- 
vrées à la  consommation. 

Ainsi  l’établissement  des  magasins  généraux  a pour 
résultat  d’épargner  aux  négociants  les  frais  et  les  sou- 
cis du  déchargement  et  de  l’emmagasinementdes  mar- 
chandises encombrantes,  de  mettre  à leur  disposition, 
moyennant  une  légère  prime  de  Xpour  100,  des  locaux 
parfaitement  aménagés  et  un  personnel  expérimenté  ; il 
a en  outre  pour  résultat,  s’il  s’agit  d'entrepôts  réels, 
de  les  décharger  de  l’obligation  d’acquitter  immédiate- 
ment et  en  une  seule  fois  les  taxes  auxquelles  leurs  mar- 
chandises sont  assujetties.  Mais  ce  n’est  pas  tout  : les 
magasins  généraux  ne  sont  pas  seulement  des  lieux  de 
dépôts  ; ils  remplissent  véritablement  l’office  de  maga- 
sins, en  ce  sens  que  les  déposants  peuvent,  dès  que 
leurs  marchandises  y sont  entrées,  entreprendre  des 
négociations;  qu’ils  peuvent  les  vendre  ou  les  engager; 
que  leurs  acheteurs  ou  leurs  créanciers  gagistes  peuvent 
également  les  revendre  ou  les  engager  de  nouveau.  Les 
marchandises  emmagasinées  deviennent,  en  un  mot, 
l’objet  d’un  véritable  trafic  comme  si  elles  étaient  en- 
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trées  dans  les  magasins  du  déposant.  A cet  effet,  le  né- 
gociant qui  fait  entrer  ses  marchandises  dans  les  ma- 
gasins généraux  reçoit  en  échange  deux  pièces,  savoir  : 
1°  un  récépissé  à ordre  ou  bulletin  de  vente,  qui  cons- 
tate son  droit  de  propriété  sur  les  marchandises  ; 2°  un 
warrant  ou  bulletin  de  gage  sur  ces  mêmes  marchandi- 
ses. Ces  deux  titres  indiquent  les  nom,  prénoms,  pro- 
fession du  déposant,  ainsi  que  la  nature  et  la  quantité 
des  marchandises. 

Si  le  déposant  veut  emprunter  sur  ses  marchandises, 
il  transfère  le  warrant  au  prêteur  par  un  endossement, 
et  celui-ci  obtient  ainsi  un  droit  de  gage  sur  les  mar- 
chandises déposées.  S’il  veut  vendre,  il  transfère  par  en- 
dossement le  récépissé  et  le  warrant  à l’acheteur,  qui  en 
acquiert  alors  la  propriété.  Si  les  marchandises  étaient 
déjà  engagées  au  moment  où  le  déposant  veut  les  ven- 
dredi céderait  seulement  le  récépissé  à l’acheteur  ; celui- 
ci  ne  pourra  en  prendre  livraison  qu’après  avoir  désin- 
téressé le  porteur  du  warrant. 

Les  porteurs  de  warrants  ou  de  récépissés  peuvent 
eux-mêmes,  comme  nous  l’avons  dit,  les  négocier  et 
transférer  ainsi  leurs  droits  de  gage  ou  de  propriété. 
Dans  le  cas  de  gage,  si  le  déposant  ou  les  acheteurs  qui 
lui  ont  succédé  ne  remboursent  pas  le  porteur  du  war- 
rant à l’échéance,  celui-ci  peut  fairevendre  les  marchan- 
dises et  se  faire  payer  sur  le  prix  provenant  de  la  vente. 

Tel  est,  en  résumé,  le  fonctionnement  des  magasins 
généraux.  L’exposé  très  concis  que  nous  venons  d’en 
donner  était  nécessaire  pour  que  le  lecteur  fût  en  me- 
sure d’apprécier  les  entreprises  dont  nous  allons  parler. 
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II.  Compagnie  des  entrepôts  et  magasins  généraux 
de  Paris.  — La  Compagnie  des  entrepôts  et  magasins 
généraux  de  Paris  a été  autorisée  par  un  décret  du 
22  août  1868, pour  une  durée  d’environ  80  ans.  Un  autre 
décret  du  18  juin  1864  avait  approuvé  des  modifications 
à ses  statuts,  afin  de  lui  permettre  de  fusionner  avec  la 
Compagnie  de  l’entrepôt  général  de  la  Villette.  Enfin 
un  décret  du  26  janvier  1875  a autorisé  la  transforma- 
tion de  la  Compagnie  en  société  anonyme  dans  les  ter- 
mes de  la  loi  du  24  juillet  1867.  Depuis  lors,  elle 
a continué  à exister  sous  cette  nouvelle  forme , 
avec  le  même  objet,  la  même  durée,  le  même  fonds 
social. 

La  Société  doit  prendre  fin  le  1er  janvier  1922. 

Elle  a son  siège  à Paris,  boulevard  de  la  Villette,  204. 
Elle  possède,  en  outre,  un  bureau  central,  rue  de 
Ménars,  2. 

Le  capital  social  était  d’abord  de  15,500,000  francs, 
divisé  en  31,000  actions  de  500  fr.  Mais  par  suite  du 
remboursement  total  de  mille  actions,  qui  ont  été  con- 
verties en  actions  de  jouissance,  et  d’un  remboursement 
partiel  de  25  fr.  pour  les  trente  mille  autres  actions,  il  a 
été  réduit  à 14,250,000  fr.,  divisé  en  30,000  actions  de 
475  francs. 

Les  actions  sont  libérées,  au  porteur,  ou  nominatives. 
— Les  intérêts  et  dividendes  sont  payables  en  janvier 
et  juillet. 

La  Société  a émis  un  petit  nombre  d’obligations 
5 p.  100,  produisant  un  intérêt  annuel  de  25  francs, 
payable  en  avril  et  octobre.  Mais  ces  obligations  ont  été 
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remboursées  pour  la  plupart  et  elles  ne  donnent  lieu 
qu’à  de  rares  négociations. 

La  Société  reçoit  des  marchandises  dans  ses  entre- 
pôts et  les  conserve  en  garde,  moyennant  une  commis- 
sion, en  délivrant  aux  déposants  des  récépissés  et  des 
warrants  qui  leur  permettent  de  les  négocier.  Outre  ses 
entrepôts  réels,  placés  sous  la  surveillance  de  la  douane 
et  institués  en  vertu  d’une  décision  de  l’autorité  supé- 
rieure, elle  possède,  comme  on  le  verra  tout  à l’heure, 
des  entrepôts  libres  et  des  salles  de  vente. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  — L’assemblée 
générale  annuelle  se  réunit  dans  le  courant  du  mois 
d’avril  ; elle  se  compose  de  tous  les  propriétaires  de  20 
actions  au  moins. 

Le  Conseil  d’administration  est  ainsi  composé  : MM. 
le  baron  Haussmann,  président;  — Guilmoto,  vice-pré- 
sident; — Billiet;  — Dauchez;  — Albert  Dehaynin;  — 
Gautier;  — Grieninger;  — Edouard  Hervé;  — Vui- 
gner;  — Wallut.  — Directeur  : M.  Lair. 

III.  Des  concessions  de  la  société  et  de  la  nature  de 
ses  opérations.  — Les  concessions  de  la  Compagnie  des 
entrepôts  et  magasins  généraux  de  Paris  comprennent  : 

La  concession  de  l’entrepôt  réel  des  douanes  établi 
à Paris  ; — celle  de  l’entrepôt  réel  d’octroi  ; — celle  de 
l’entrepôt  réel  de  sucres  indigènes;  — celle  de  l’entre- 
pôt réel  des  sels,  etc.  — Toutes  ces  concessions  ex- 
pirent à la  même  époque,  le  23  juillet  1914. 

La  Compagnie  possède,  en  outre,  divers  magasins 
servant  d’entrepôts  réels,  situés  au  pont  de  Flandre  et 
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sur  le  bassin  de  la  Villette,  ainsi  que  des  magasins  libres, 
des  salles  de  vente,  des  maisons  de  produit,  des  ter- 
rains, des  voies  de  communication  destinées  à amener 
les  marchandises  dans  ses  magasins.  — Elle  a,  de  plus, 
en  dehors  de  Paris,  des  magasins  à Saint-Quentin,  à 
Tergnier,  et  à Rouen. 

Ses  opérations  ont  pour  objet  : — L’exploitation  des 
entrepôts  réels  et  magasins  généraux,  ainsi  que  des  ma- 
gasins libres  qu’elle  possède;  — l’acquisition,  la  cons- 
truction, la  location  de  toutes  voies  de  communication 
conduisant  à ses  magasins  ; — la  délivrance  des  récé- 
pissés et  warrants,  pour  les  marchandises  déposées  dans 
ses  magasins  ; les  prêts  sur  nantissement  et  négociations 
de  warrants,  sous  la  réserve  d’une  décision  spéciale  de 
l’assemblée  générale  ; et  généralement  toutes  les  opéra- 
tions de  magasinage,  de  ventes  publiques,  de  consigna- 
tion et  autres  admises  par  les  lois  et  règlements. 

Dans  le  courant  de  l’année  1881,  la  Société  s’est 
trouvée  dans  la  nécessité  de  protester  contre  la  conces- 
sion d’un  second  entrepôt  réel  des  sucres  à Paris,  ob- 
tenu par  les  Magasins  généraux  de  France  et  d' A Igérie , 
contrairement  au  monopole  qu’elle  prétendait  avoir  le 
droit  d’exercer  en  cette  matière.  Ses  doléances  ayant 
été  repoussées  par  le  conseil  d’Etat,  un  accord  est  in- 
tervenu entre  les  deux  Sociétés  et  un  projet  de  fusion 
a été  élaboré. 

Voici  sur  quelles  bases  doit  se  faire  la  fusion.  Les  ac- 
tionnaires des  magasins  généraux  de  France  et  d’Algérie 
recevraient  une  action  entièrement  libérée  pour  deux 
actions  de  la  Société  actuelle,  qui  ne  sont  libérées  que 
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de  moitié.  Par  suite,  ils  se  trouveraient  à l’abri  de  tout 
appel  de  fonds  ultérieur.  D’autre  part,  les  actionnaires 
des  entrepôts  et  magasins  généraux  de  Paris  recevraient 
37,000  actions  pour  apports  d’entrepôts.  Chaque  action 
actuelle  aurait  donc  droit  à 1 action  I/o  environ  de  la 
nouvelle  société,  qui  serait  ainsi  constituée  au  capital 
de  33  millions  1/2  de  francs. 

Le  Conseil  d’administration  serait  composé  de  16 
membres,  pris  en  nombre  égal  dans  les  deux  Sociétés 
actuelles. 

IV.  De  la  situation  financière  de  la  compagnie.  — Du- 
rant l’année  1881,  la  Compagnie  des  entrepôts  et  maga- 
sins généraux  de  Paris  a eu  journellement  en  garde 
jusqu’à  300,000  tonnes  de  marchandises  diverses,  dont 
les  trois  quarts  étaient  venus  spontanément  dans  ses  ma- 
gasins, et  non  par  l’effet  de  son  monopole.  En  présence 
de  cette  progression,  le  Conseil  d’administration  s’est 
préoccupé  des  besoins  nouveaux  qui  pourraient  se  pro- 
duire. Afin  de  leur  donner  satisfaction,  il  a entrepris  des 
études  tant  à Paris  qu’en  province,  et  il  a ouvert  des  né- 
gociations avec  les  grandes  Compagnies  de  chemins  de 
fer.  Grâce  à la  vaste  étendue  de  terrains  qu’elle  possède, 
la  Compagnie  des  magasins  généraux,  qui  peut  recevoir 
actuellement  plus  de  mille  wagons,  sera,  dans  quelque 
temps,  en  mesure  d’en  recevoir  une  quantité  presque 
indéfinie. 

Les  bénéfices  nets  de  l’exploitation,  pour  l’année  1881, 
ont  été  de  1,421,480  fr.,  et  ont  permis,  en  y ajoutant 
le  solde  disponible  de  l’exercice  précédent,  de  distribuer 
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aux  actionnaires  un  dividende  de  30  fr.  par  action  de 
475  fr.  et  de  6.25  par  action  de  jouissance.  — Le  di- 
vidende aurait  pu  être  porté  à un  chiffre  plus  élevé; 
mais  le  Conseil  d’administration  a pensé  qu’il  était  pré- 
férable de  conserver  une  réserve  importante,  au  moyen 
de  laquelle  on  pût  assurer  pour  l’avenir  la  fixité  des 
dividendes. 

Pour  l’exercice  de  1882,  le  dividende  a été  de  35  fr. 
pour  les  actions  de  capital  et  de  11  fr.  25  pour  les  ac- 
tions dejouissance. 

SECTION  VII. 

COMPAGNIE  DES  DOCKS  ET  ENTREPÔTS  DE  MARSEILLE. 

Des  émissions  de  la  Compagnie  et  de  la  nature  de  ses  opérations. 

— Des  emprunts  par  obligations  qu’elle  a contractés-  — De  sa 

situation  financière. 

I.  Notions  générales.  — La  Compagnie  des  docks  et 
entrepôts  de  Marseille  a été  constituée  le  5 février  1859 
et  autorisée  par  décret  du  23  du  même  mois,  au  capital 
de  20,000,000,  divisé  en  40,000  actions  de  500  francs. 

Par  suite  de  l’extension  de  ses  concessions,  le  capital 
social  a été  porté  à 39,000,000,  divisé  en  78,000  ac- 
tions de  500  francs,  libérées,  au  porteur  ou  nominati- 
ves, dont  les  intérêts  et  dividendes  sont  payables  en 
mai  et  novembre. 

La  Compagnie  a son  siège  social  à Paris,  88,  rue 
Saint-Lazare.  Elle  a,  en  outre,  un  domicile  élu  à Mar- 
seille, en  ses  bureaux,  place  de  la  Joliette. 
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Eile  est  constituée  pour  une  durée  de  99  ans,  à par- 
tir de  la  mise  en  exploitation  des  bassins  et  cales  de 
radoub  du  port  de  Marseille. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  L’assemblée  gé- 
nérale annuelle  se  réunit  chaque  année  avant  le  1er  mai  ; 
il  faut  posséder  20  actions  au  moins  pour  en  faire  partie. 

Le  Conseil  d'administration  est  composé  de  MM.  Pau- 
lin Talabot,  président;  — Louis  Bargmann;  — Henri 
Bergasse;  — Collignon;  — Coupvent  des  Bois;  — 
Fremy  ; — Jouet-Pastré  ; — baron  Robert  de  Nervo  ; — 
Albert  Rostand;  — Hilarion  Roux,  marquis  d’Escom- 
brera  ; — comte  de  Salvandy  ; — Alexandre  Simons  ; — 
Talon;  — Félix  Touache;  — Rodocanachi. 

Directeur  de  l’exploitation  : M.  Charles  Reinaud. 

IL  Des  concessions  de  la  société  et  de  la  nature  de  ses 
opérations.  — La  Compagnie  possède  à Marseille  : un 
entrepôt  réel,  un  entrepôt  libre,  un  dock  flottant  des- 
tiné à recevoir  les  navires  et  à faciliter  leur  charge- 
ment et  leur  déchargement,  des  bassins  de  radoub,  des 
voies  de  communication,  des  terrains  d’une  vaste  éten- 
due situés  en  divers  lieux,  et  enfin  un  matériel  et  des 
approvisionnements . 

L’entrepôt  réel  reçoit  principalement  les  sucres,  les 
cafés,  les  pétroles.  Le  stock  en  magasins  est  ordinaire- 
ment de  10  à 16,000  tonnes  1/2.  — L’entrepôt  libre  re- 
çoit des  graines  oléagineuses,  des  laines,  du  coton,  des 
farines,  des  céréales,  des  cuirs,  des  peaux.  Son  stock 
habituel  est  d’environ  70,000  tonnes.  Enfin  le  dock  flot- 
tant reçoit  les  marchandises  qui  viennent  ou  qui  sor- 
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tent  par  la  voie  de  mer.  Durant  l’année  1881,  les  bas- 
sins de  radoub  ont  reçu  393  navires,  dont  361  à vapeur, 
d’une  force  de  66,641  chevaux-vapeur,  jaugeant  474,173 
tonneaux;  et  32  navires  à voiles,  jaugeant  ensemble 
20,322  tonneaux. 

III.  Des  emprunts  par  obligations  contractés  par  la  com- 
pagnie. — La  Compagnie  des  docks  et  entrepôts  de  Mar- 
seille a contracté  deux  emprunts  par  obligations  en  1860 
et  1874.  L’emprunt  de  1860  comprenait  40,000  obliga- 
tions 3 p.  100,  remboursables  à 500  francs;  celui  de 
1874  comprenait  5,000  titres  du  même  type. 

Ces  deux  emprunts  ont  été  réunis  et  comprennent 
45,000  obligations  3 p.  100,  remboursables  à 500  fr. 
en  95  ans,  de  1865  à 1959,  au  moyen  d’un  tirage  au  sort 
qui  a lieu  en  décembre.  Elles  produisent  un  intérêt  an- 
nuel de  15  francs,  payable  par  moitié  les  1er  janvier  et 
1er  juillet. 

IV.  De  la  situation  financière  de  la  société.  — Les  ré- 
sultats de  l’année  1881  ont  été  un  peu  inférieurs,  au 
point  de  vue  du  tonnage,  à ceux  de  l’année  1880.  Mais 
cette  diminution  a été  la  conséquence  de  celle  qu’a  su- 
bie le  commerce  général.  Sur  1,438,469  tonnes  qui  ont 
été  importées  ou  exportées  par  le  port  de  Marseille, 
1,172,738,  soit  81  p.  100,  ont  passé  par  les  bassins  de 
la  Compagnie.  Au  reste,  la  diminution  accidentelle  du 
trafic  a été  compensée  par  une  plus  grande  durée  des  mar- 
chandises en  magasin  et  par  l’augmentation  de  produit 
des  formes  de  radoub  ; en  sorte  que  le  résultat  général  de 
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l’exploitation  a donné  un  excédant  de  bénéfices  nets  de 
215,215  fr.  sur  l’année  1880. 

En  définitive,  les  produits  nets  de  l’exploitation  ontété 
de  3,716,493  fr.*,  et  ont  permis,  toutes  charges  sociales 
acquittées,  de  distribuer  un  dividende  de  35  fr.  par  ac- 
tion de  capital  et  de  13.62  par  action  de  jouissance. 

Pour  l’exercice  de  1882,  le  dividende  a été  également 
de  25  fr.  par  action  de  capital. 

SECTION  VIH. 

COMPAGNIE  GÉNÉRALE  DES  OMNIBUS  DE  PARIS. 

Notions  générales.  — Des  emprunts  par  obligations  contractés 
par  la  Compagnie.  — De  sa  situation  financière. 

I.  Notions  générales.  — La  Compagnie  générale  des 
omnibus  de  Paris  a été  constituée  àla  date  du  22  février 
1855,  pour  une  durée  de  55  ans,  qui  doit  prendre  fin  le 
31  mai  1910. 

La  Compagnie  a le  monopole  des  voitures  publiques 
destinées  au  transport  des  voyageurs  à Paris  et  dans  la 
banlieue.  Ses  services  comprennent  : 1°  des  voitures  pu- 
bliques dites  omnibus,  divisées  en  plusieurs  lignes  rayon- 
nant sur  tous  les  points  dans  l’intérieur  de  la  ville  ; 2°  des 
tramways  sur  voies  ferrées,  destinés  également  à des- 
servir l’intérieur  de  la  ville  ; 3°  quelques  voitures  con- 
duisant des  points  extrêmes  de  Paris  à des  localités  voi- 
sines ; 4°  un  service  de  tramways  sur  voies  ferrées  de 
Paris  àSèvres,  Saint-Cloud  et  Versailles,  etunautre  ser- 
vice de  Paris  à Vincennes. 

Tome  II.  18 
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Le  siège  de  la  société  est  à Paris,  rue  Saint-Honoré, 
155. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  — L’assemblée 
générale  annuelle  se  réunit  dans  le  courant  du  mois  de 
mars. 

Le  capital  social  est  de  17  millions,  divisé  en  34,000 
actions  de  500  fr.,  libérées,  nominatives  ou  au  porteur, 
dont  les  intérêts  et  dividendes  sont  payables  en  janvier 
et  juillet,  et  qui  doivent  être  amorties  dans  un  délai  de 
43  ans,  de  1857  à 1910. 

Le  conseil  d’administration  est  composé  de  MM.  La- 
lanne,  président  ; — de  Tavernier,  vice-président  ; — 
Bertin  ; — Bisson  ; — Paignon  ; — Eugène  Pereire  ; 
— Charles  Berthier  fils  ; — Lavalard  ; — Marsillon  ; — 
Kann  ; — Louis  Dailly  ; — de  la  Brunière. 

Commissaire  du  gouvernement  : M.  François  Favre,* 

II.  Emprunts  par  obligations  contractés  par  la  compa- 
gnie. — La  Compagnie  générale  des  omnibus  de  Paris 
a émis  successivement  les  emprunts  suivants  par  obliga  - 
tions. 

Emprunt  de  1855.  — 8,000  obligations,  émises  en 
1855,  remboursables  à 500  fr.  en  10  années,  de  1857  à 
1867.  Cet  emprunt  a été  complètement  amorti. 

Emprunt  en  obligations  5 p.  100.  — Cet  emprunt 
comprend  actuellement  environ  150,000  obligations  5 
p.100,  émises  à divers  cours  età  plusieurs  époques,  rem- 
boursables à 500  fr.,  de  1868  à 1910,  au  moyen  d’un 
tirage  au  sort  qui  a lieu  en  janvier.  — Ces  obligations 
produisent  un  intérêt  annuel  de  25  francs,  payable  par 
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moitié  les  1er  janvier  et  1er  juillet.  — L’assemblée  géné- 
rale du  20  mars  1883  a autoriséla  création  d’une  nouvelle 
série  d’obligations  5 p.  100  semblables  aux  précédentes, 
pour  une  somme  de  15  millions. 

Emprunt  en  obligations  4 p.  100. — Cet  emprunt, 
autorisé  par  l’assemblée  générale  du  28  mars  1880, 
comprend  37,700  obligations  4 p.  100,  émises  à 475  fr., 
remboursables  à 500  fr.  en  60  années,  avec  faculté  pour 
la  Compagnie  d’anticiper  sur  les  époques  de  rembour- 
sement. Ces  obligations  produisent  un  intérêt  annuel  de 
20  francs,  payable  par  moitié  les  1er  janvier  et  1er  juillet. 
Mais  elles  n’ont  encore  été  émises  qu’en  partie,  à cause 
du  mauvais  état  du  marché  depuis  le  commencement 
de  l’année  1882. 

III.  De  la  situation  financière  de  la  compagnie.  — Au 
1er  janvier  1882,  la  Compagnie  générale  des  omnibus 
de  Paris  possédait  un  effectif  de  1 3 ,292  chevaux , représen- 
tant un  capital  de  15,565,889  francs,  et  desservant  1845 
voitures.  La  valeur  de  ses  immeubles,  au  prix  d’acqui- 
sition et  en  y comprenant  les  dépenses  de  construction, 
s’élevait  à 38,845,874  fr.  Mais  tout  le  monde  sait  qu’ils 
ont  acquis  une  plus-value  importante  depuis  leur  ac- 
quisition. 

Voyons  maintenant  quels  ont  été  les  résultats  de  l’an- 
née 1882.  D’après  le  bilan  publié  par  la  Compagnie  et 
le  rapport  présenté  à l’assemblée  générale  du  20  mars 
1883,  les  produits  se  sont  élevés  à 37,278,651  fr.,  en 
augmentation  de  1,628,577  sur  l’année  1881.  Il  est 
resté  disponible  un  bénéfice  de  2,617,046  fr. , qui  a per- 
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mis  de  distribuer,  comme  l’année  précédente,  un 
dividende  de  70  fr.  par  action.  — Au  delà  de  70  fr. 
par  action,  la  Compagnie  partage  ses  bénéfices  avec  la 
ville. 

Voici  quel  a été  le  développement  progressif  de  l’ex- 
ploitation. 


ANNÉES. 

NOMBRE  DE  VOYAGEURS. 

ANNÉES. 

NO.MBRE  DE  VOYAGEURS. 

1834 

34.000.000 

1869 

119.808.297 

1833 

40.000.000 

1870 

107.973.617 

1836 

49.590.421 

1871 

78  268  987 

, 1837 

60.067.147 

1872 

111.153.619 

1858 

66.054.432 

1873 

113.303.483 

1839 

71.000.449 

1874 

115.343.945 

1860 

71  584.353 

1875 

1 19  805.849 

1861 

79.011.180 

1876 

125.414.608 

1862 

84.790.168 

1877 

129.511.105 

1863 

92.776.773 

1878 

161.935.030 

1864 

96.467.385 

1879 

150.080.283 

1865 

104.579.750 

1880 

175.040.023 

1866 

110.642.326 

1881 

180.750.414 

1867 

121.835.269 

1882 

1868 

116.440.943 

1883 

On  voit  que  le  transport  des  voyageurs  a suivi  une 
progression  constante.  Mais  le  prix  des  fourrages  a été 
élevé,  et  les  charges  de  la  Compagnie  ont  été  augmentées 
par  suite  de  la  création  de  nouvelles  lignes.  Enfin  comme 
la  Compagnie  du  gaz,  les  omnibus  de  Paris  sont  liés  en- 
vers la  ville  par  un  traité.  Ce  traité,  conclu  en  1860, 
permet  au  préfet  de  la  Seine  de  prescrire,  après  avis  du 
conseil  municipal,  l’ouverture  de  telle  ligne  qui  lui 
semble  nécessaire.  Par  une  délibération  du  23  juin 
1883,  le  conseil  municipal  a approuvé  la  création  de 
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onze  nouvelles  lignes  d’omnibus  : la  Compagnie  a refusé 
son  adhésion  à ce  projet.  Il  est  permis  d’espérer  que  le 
dissentiment  disparaîtra  ; l’intérêt  public  bien  entendu 
veut  que  la  Compagnie  ne  soit  pas  grevée  de  charges 
excessives. 

SECTION  IX. 

COMPAGNIE  GÉNÉRALE  DES  VOITURES  A PARIS. 

Notions  générales.  — Des  émissions  de  la  Compagnie.  — Des 
emprunts  par  obligations  qu’elle  a contractés.  — De  sa  situation 
financière. 

I.  Notions  générales.  — La  Compagnie  générale  des 
voitures  à Paris,  après  avoir  été  originairement  consti- 
tuée en  commandite  avec  un  monopole,  s’est  transformée 
en  société  anonyme  par  un  acte  du  30  juillet  1866,  passé 
devant  M3  Dufour,  notaire  à Paris,  approuvé  par  un  dé- 
cret impérial  du  6 août  1866. 

Elle  a été  établie,  sous  cette  nouvelle  forme,  pour  une 
durée  d’environ  50  ans,  du  5 août  1866  au  31  décembre 
1915. 

Elle  a en  vue  l’exploitation,  en  concurrence  avec  toute 
autre  société  qui  se  formerait  pour  le  même  objet,  de  tou- 
tes les  voitures  de  place,  de  régie  ou  de  remise  et  au- 
tres dont  elle  est  propriétaire,  et  tout  ce  qui  se  rattache 
à l’exploitation  des  transports  dans  Paris  et  la  banlieue. 

Le  siège  de  la  Société  est  à Paris,  place  du  Théâtre- 
Français. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  — L’assemblée 
générale  annuelle  se  réunit  dans  le  courant  du  mois  d’a- 
vril ; il  faut  posséder  20  actions  pour  en  faire  partie. 
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Le  capital  social  est  de  42,500,000  francs,  divisé  en 
85,000  actions,  libérées,  au  porteur  ou  nominatives,  de 
500  fr.  chacune,  dont  les  intérêts  et  dividendes  sont 
payables  en  janvier  et  juillet. 

Le  Conseil  d’aministration  est  composé  de  MM.  Bixio, 
président;  — Delamarre,  vice-président;  — Hallaire; 
— de  Guntz  ; — Louis  Binder  ; — de  Corcelle  ; — De- 
lessert  ; — Lavollée  ; — Malpas-Duché  ; — Marion  ; — 
Rilling  ; — Sauvageot. 

IL  Des  emprunts  par  obligations  de  la  compagnie.  — La 
Compagnie  générale  des  voitures  à Paris  a contracté  suc- 
cessivement deux  emprunts  par  obligations  ; le  premier 
en  1857,  le  second  en  1876. 

L’emprunt  de  1857  comprend  27,000  obligations 

4 p.  100,  émises  à 80  francs,  remboursables  à 125  fr. 
en  55  ans,  de  1860  à 1914,  au  moyen  d’un  tirage  au 
sort.  Ces  obligations  produisent  un  intérêt  annuel  de 

5 francs.  — Toutefois  sur  les  27,000  obligations  que 
le  conseil  d’administration  avait  été  autorisé  à négocier, 
il  n’en  a été  émis  que  8,950;  en  outre,  par  suite  des 
amortissements  effectués,  il  nerestaitplusen  circulation, 
au  1er  janvier  1882,  que  5,435  titres. 

L’emprunt  de  1876  comprend  21,610  obligations  5 
p.  100,  remboursables  à 500  francs  en  40  ans,  de  1876  à 
1915,  au  moyen  d’un  tirage  au  sort  qui  a lieu  en  sep- 
tembre. — Ces  obligations  produisent  un  intérêt  an- 
nuel de  25  francs,  payablepar  moitié  les  1er avril  et  1er  oc- 
tobre. 
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III.  De  la  situation  financière  de  la  compagnie.  — Pen- 
dant de  longues  années,  même  depuis  sa  réorganisa- 
tion en  1866,  la  Compagnie  générale  des  voitures  a eu 
une  existence  difficile,  et  ses  cours  se  sont  tenus  bien 
au-dessous  du  pair.  Si  l’on  se  reporte,  par  exemple,  à 
la  période  de  sept  ans  qui  s’est  écoulée  de  1867  à 1874, 
on  trouve  que  le  cours  le  plus  élevé  a été  326  fr.  25  et 
le  plus  bas  158  francs.  Après  avoir  été  de  322.50  au 
plus  haut  et  de  230  au  plus  bas  en  1874,  les  cours  ont 
commencé  à s’élever  lentement,  sans  avoir  pu  cepen- 
dant atteindre  le  pair  jusqu’en  1878.  En  1878,1e  divi- 
dende ayant  été  de  50  fr.  par  action,  il  en  résulta  une  pro- 
gression plus  sensible.  En  1880,  les  cours  montèrent 
jusqu’à  670  fr.,  avec  un  dividende  de  35  francs;  enfin, 
en  1881,  ils  atteignirent  900  francs,  pour  redescendre, 
en  1882,  à 8*85,850,780  fr.  etc.  — En  même  temps  que 
les  recettes  brutes  suivaient  une  progression  et  finis- 
saient par  amener  une  élévation  des  cours,  la  propor- 
tion des  frais  généraux  était  allée  en  diminuant.  En 
1877,  on  trouve  87  fr.  20  de  dépenses  contre  100  fr. 
de  recettes.  En  1878,  où  le  trafic  a reçu  un  développe- 
ment exceptionnel  à raison  de  l’Exposition  universelle, 
on  trouve  79  fr.  70  de  dépenses  contre  100  fr.  de  re- 
cettes. En  1879,  la  dépense  est  remontée  à 86  fr.  89 
pour  100,  avec  la  diminution  du  trafic  ; mais  elle  est  re- 
descendue à 84  fr.  30  en  1880,  et  à 81  fr.  09  en  1881, 
en  sens  inverse  de  la  marche  ascendante  du  trafic. 

Les  recettes  générales  de  l’exercice  de  1881  ont  été 
de  22,733,317  fr.,  en  augmentation  déplus  d’un  million 
1/2  sur  celles  de  1880.  Les  dépenses  générales  se  sont 
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élevéesà  18,431,399  fr.,en  augmentation  de723,228  fr., 
sur  celles  de  1880.  Les  dépenses  et  les  recettes  se  sont 
donc  accrues  toutes  les  deux;  mais  l’accroissement  des 
recettes  a eu  lieu  dans  une  proportion  bien  plus  forte. 
C’est  pourquoi  les  bénéfices  réalisés  en  1881  se  sont 
élevés  à 4,301,918  fr.,  alors  qu’en  1880  ils  n’étaient 
que  de  3,364,450  francs.  — Après  tous  prélèvements 
statutaires  et  autres,  le  dividende  a été  fixé  à 45  fr.  pour 
les  actions  de  capital  et  à 20  fr.  pour  les  actions  de  jouis- 
sance. 

Pour  l’exercice  de  1882,  les  recettes  se  sont  élevées  à 
22,127,376  francs. 

SECTION  X. 

DES  COMPAGNIES  DE  TRAMWAYS. 

Les  transports  par  tramways  forment,  avec  les  omni- 
bus et  les  voitures,  un  troisième  moyen  de  communi- 
cation pour  l’intérieur  des  villes  ou  pour  relier  entre 
elles  des  localités  voisines.  Les  tramways  permettent 
aux  ouvriers  et  aux  employés  des  grandes  villes  d’ha- 
biter la  zone  où  se  trouvent  les  logements  à bon  mar- 
ché, et  ils  constituent,  sous  ce  rapport,  un  élément  con- 
sidérable de  progrès  social.  Mais  bien  qu’ils  aient  été  ap- 
pliqués depuis  longtemps  en  Amérique  et  dans  une 
grande  partie  de  l’Europe,  ce  n’est  que  depuis  quelques 
années  qu’ils  sont  connus  en  France. 

On  sait  avec  quelle  faveur  les  premières  Compagnies 
qui  se  fondèrent  furent  accueillies  dans  le  monde  finan- 
cier; quelles  réclames  retentissantes  leur  furent  con- 
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sacrées  dans  un  grand  nombre  de  journaux.  On  se  dis- 
putaitles  actions, cotées  avec  des  primes  de  3 à 400  francs, 
en  prédisant  pour  l’avenir  des  cours  bien  plus  élevés. 
Cet  engouement  dura  tant  qu’on  fût  encore  dans  la  pé- 
riode de  construction  ; une  fois  cette  période  expi- 
rée, les  maigres  résultats  de  l’exploitation  firent  succé- 
der le  désenchantement  à l’enthousiasme  des  premiers 
jours  ; les  actions  de  ces  Compagnies,  qui  devaient,  di- 
sait-on, monter  aisément  à 1,300  francs,  allèrent  gros- 
sir le  nombre  des  valeurs  dépréciées  et  invendables  qui 
gisent  au  fond  de  l’abîme. 

Pourquoi  les  transports  par  tramways  ont-ils  eu  un 
sort  si  malheureux?  Est-ce  par  suite  d’un  vice  inhérent 
à l’industrie  elle-même,  ou  par  l’effet  de  causes  extrin- 
sèques. A notre  avis,  l’industrie  des  tramways  n’est  pas 
infructueuse  de  sa  nature  ; elle  renferme  des  éléments 
de  prospérité,  et  la  principale  cause  de  sa  détresse  en 
France  vient  des  conditions  défectueuses  qui  ont  présidé 
à son  établissement,  notamment  de  l’exagération  des 
apports  et  des  frais  de  premier  établissement.  En  effet, 
la  plupart  des  Compagnies  de  tramways  qui  fonction- 
nent à l’étranger  sont  dans  une  bonne  situation.  En 
France  même,  il  existe  quelques  lignes  qui  font  des  bé- 
néfices, par  exemple,  les  tramways  de  Bordeaux,  ceux 
de  Calais-Guignes,  ceux  de  Boulogne-sur-mer,  ceux 
du  Havre,  ceux  de  Nancy;  il  est  donc  possible  que  celles 
des  Compagnies  de  tramways  qui  sont  bien  adminis- 
trées finissent  par  triompher  des  difficultés,  lorsque  ce 
genre  d’industrie  sera  mieux  connu,  plus  approprié  aux 
habitudes  locales. 


282 


LIVRE  II.  — CHAPITRE  V. 


SECTION  XI. 

DE  LA  COMPAGNIE  GÉNÉRALE  DES  EAUX. 

Notions  générales.  — Des  concessions  de  la  Compagnie.  — Des 
emprunts  par  obligations  qu’elle  a contractés.  — De  sa  situation 
financière. 

I.  Notions  générales.  — La  Compagnie  générale  des 
eaux,  fondée  à Paris  par  acte  du  12  décembre  1853, 
sous  l’ancienne  forme  anonyme  avec  le  contrôle  du 
gouvernement,  s'est  transformée,  en  1874,  en  société 
anonyme  libre  dans  les  termes  de  la  loi  de  1867.  Des 
modifications  impQrtantes  ont  en  outre  été  apportées  aux 
statuts  dans  le  cours  de  l’année  1881.  Elles  portaient  sur 
la  possibilité  d’émettre  des  obligations  pour  un  capital 
supérieur  au  capital  social,  sur  le  pouvoir  donné  au 
conseil  d’administration  de  contracter  des  ventes  ou 
des  échanges  supérieurs  à 50,000  fr.  sans  autorisation 
de  l’assemblée  générale,  sur  la  suppression  de  la  condi- 
tion exigeant  la  présence  de  40  membres  pour  qu’une 
assemblée  fût  valable  ; elles  tendaient,  en  un  mot,  à at- 
tribuer au  conseil  des  pouvoirs  considérables  pour 
entreprendre  des  affaires  nouvelles  ou  engager  le  fonds 
social. 

Ces  modifications  n’ont  pas  touché  d’ailleurs  à la  durée 
de  la  Société,  qui  est  restée  fixé  à 99  ans,  à partir  du 
14  décembre  1853  jusqu’au  14  décembre  1952. 

Le  siège  social  est  à Paris,  rue  d’Anjou  Saint-Ho- 
noré, 52. 

La  Société  a pour  objet  l’obtention  et  l’exploitation 
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en  France  de  toutes  concessions  relatives  au  service 
général  et  spécial  des  eaux,  selon  tous  les  besoins  et 
usages,  notamment  pour  leur  distribution  dans  les 
villes  et  pour  l’irrigation  dans  les  campagnes. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  L’assemblée  gé- 
nérale annuelle  se  réunit  avant  le  1er  juillet.  — Il  faut 
posséder  20  actions  au  moins  pour  en  faire  partie. 

Jusqu’en  1882,  le  capital  social  était  de  20  millions, 
divisé  en  40,000  actions  de  500  fr.  chacune,  entière- 
ment libérées,  au  porteur  ou  nominatives.  Une  décision 
de  l’assemblée  générale,  en  date  du  23  décembre  1881, 
ayant  autorisé  le  doublement  du  capital  social,  il  a été 
souscrit  40,000  actions  nouvelles,  qui  sont  aujourd’hui 
entièrement  libérées.  En  conséquence,  le  capital  so- 
cial de  la  Compagnie  est  actuellement  de  40,000  actions 
anciennes  et  40,000  actions  nouvelles,  au  porteur  ou 
nominatives,  entièrement  libérées.  — Le  paiement  des 
coupons  a lieu  en  janvier  et  juillet. 

Le  Conseil  d’administration  de  la  Compagnie  est  com- 
posé de  MM.  Ed.  Blount,  président  ; — comte  de  Mon- 
tesquiou,  vice-président  ; — L’Habitant;  — baron  Hot- 
tinguer;  — Jacques  Stern;  — vicomte  Reille;  — gé- 
néral baron  Fririon;  — comte  Foy;  — A.  Gérard;  — 
Albert  Mallet  ; — J.  Cambefort. 

Directeur  général  : M.  Gustave  Marchant,  ingénieur 
en  chef  des  ponts  et  chaussées. 

II.  Des  concessions  de  la  compagnie.  — Les  concessions 
de  la  Compagnie  générale  des  eaux  comprennent  : la 
régie  intéressée  de  Paris,  l’exploitation  de  Lyon,  l’ex- 
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ploitation  de  Nantes,  l’exploitation  de  la  banlieue  de 
Paris,  l'exploitation  de  Nice,  l’exploitation  de  Semur, 
et  diverses  entreprises  nouvelles  en  cours  d’exécution. 

Le  service  des  eaux  à Paris  a été  réglementé  de  la 
manière  suivante  par  le  traité  du  11  juillet  1860,  ap- 
prouvé par  décret,  et  qui  fixe  les  tarifs  et  les  conditions 
des  abonnements.  La  ville  élève  les  eaux  à distribuer 
par  des  machines  à vapeur,  ou  les  amène  par  des  aque- 
ducs de  dérivation  dans  de  vastes  réservoirs,  d’où 
elle  les  répartit,  au  moyen  de  conduites,  dans  tous  les 
quartiers  de  la  capitale,  entre  les  services  publics  et  pri- 
vés. Ces  derniers  sont  délégués  à la  Compagnie  au  point 
de  vue  de  la  signature  des  polices  d’abonnement,  de  la 
pose  des  branchements  particuliers  et  de  l’encaissement 
des  recettes  ; mais  le  produit  en  est  versé  par  elle  à la 
caisse  municipale,  moyennant  une  prime  annuelle 
qu’elle  reçoit  de  la  ville  et  qui  varie  à raison  du  nombre 
des  abonnements.  — La  Compagnie  reçoit,  en  outre, 
une  annuité  fixe  de  1,160,000  fr. 

Les  concessions  de  la  Compagnie  pour  les  villes  de 
Lyon,  Nantes,  Nice,  Semur,  ainsi  que  pour  la  banlieue 
de  Paris,  comportent  une  exploitation  directe,  effectuée 
à ses  frais  et  risques,  avec  ou  sans  subventions,  moyen- 
nant des  tarifs  homologués  par  l’autorité  préfectorale. 

Les  entreprises  nouvelles  de  la  Compagnie  concernent  : 
1°  la  banlieue  de  Rouen  (Sotteville);2°laville  de  Rennes  ; 
3°  la  ville  de  Boulogne-sur-mer,  etc.  La  Compagnie  a, 
en  outre,  conclu  divers  traités  relatifs  à la  distribution 
des  eaux  dans  un  certain  nombre  de  localités  plus  ou 
moins  importantes,  notamment  dans  les  communes 
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d’Elbeuf,  de  Lisieux  et  de  Bayeux,  et  dans  celles  de 
Saint-Brieuc  et  de  Morlaix.  Elle  vient  enfin  de  signer 
deux  conventions  pour  compléter  et  améliorer  les  dis- 
tributions d’eaux  des  communes  de  Toulon  et  de  la 
Seyne. 

A Paris,  trois  nouveaux  centres  de  fournitures  d’eau 
doivent  être  créés  à Villejuif,  à Passy  et  à Charonne, 
afin  d’augmenter  le  débit  actuel  de  300,000  mètres  cu- 
bes d’eau. 

III.  Des  emprunts  par  obligations  de  la  compagnie.  — 
La  Compagnie  générale  des  eaux  a contracté  les  em- 
prunts suivants,  au  moyen  de  diverses  émissions  d’obli- 
gations. 

Emprunt  en  obligations  3 p.  100.  — 39,796  obliga- 
tions 3 p.  100,  émises  en  diverses  séries  à partir  de  1862, 
remboursables  à 500  fr.  jusqu’en  1951,  au  moyen  d’un 
tirage  au  sort  qui  a lieu  en  septembre.  — Ces  obliga- 
tions produisent  un  intérêt  annuel  de  15  francs, payable 
par  moitié  les  1er  avril  et  1er  octobre. 

Emprunt  en  obligations  5 p.  100.  — 38,000  obliga- 
tions 5 p.  100,  émises  également  en  deux  séries  à partir 
de  1870,  remboursables  à 500  fr.  en  39  ans,  de  1871 
à 1909,  au  moyen  de  tirages  qui  ont  lieu  en  avril  et 
septembre.  — Ces  obligations  produisent  un  intérêt 
annuel  de  25  francs,  payable  par  moitié  les  1er  mai  et 
1er  novembre. 

Emprunt  en  obligations  4 p.  100.  — 12,422  obliga- 
tions 4 p.  100,  émises  en  1881, 'remboursables  à 500  fr., 
produisant  un  intérêt  annuel  de  20  francs. 
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Le  Conseil  d’administration  de  la  Compagnie  est  au- 
torisé à émettre  une  seconde  série  d’obligations  du 
même  type. 

IV.  De  la  situation  financière  de  la  compagnie.  — Les 
dépenses  de  premier  établissement  de  la  Compagnie  gé- 
nérale des  eaux  s’élevaient,  au  1er  janvier  1882,  à la 
somme  de 35,226, 126  fr.,  en  augmentation  de  4,320,405 
fr.  sur  l’année  précédente.  Si  l’on  rapproche  cette  aug- 
mentation de  plus  de  4 millions  pour  une  seule  année, 
des  augmentations  successives  qui,  depuis  l’année  1873, 
ont  élevé  le  chiffre  des  dépenses  de  premier  établisse- 
ment de  40  millions  à 55  millions,  on  reconnaît  une 
tendance  de  la  Société  à étendre  déplus  en  plus  ses  opé- 
rations. C’est  ce  qui  a nécessité  le  doublement  de  son 
capital  et  les  émissions  d’obligations  nouvelles.  Voici  du 
reste  le  tableau  du  développement  progressif  de  la  So- 
ciété depuis  son  origine. 


Exercices. 

RECETTES 

BRUTES. 

FRAIS 

d’exploitation. 

Am  ortissements 
et  réserves. 

Dividendes. 

1859 

1864 

1869 

1874 

1881 

2.161.000 

2.648.000 

3.569.000 

4.982.000 
7.429.425 

701.000 

736.000 

960.000 
1.667.000 
1.839.052 

180.000 

398.000 

734.000 
1.319.000 
2.710.372 

1.280.000 

1.440.000 

1.840.000 

1.960.000 

2.880.000 

Ainsi  de  1859  à 1881,  en  l’espace  de  vingt-deux  ans, 
les  recettes  brutes  se  sont  élevées  de  2,161,000  à 
7,429,425  fr.,  et  la  part  affectée  à la  rémunération  du 
capital  social  de  1,280,000  fr.  à 2,880,000  fr.  Mais  il 
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ne  faut  pas  perdre  de  vue  que  les  comptes  de  premier 
établissement  se  sont  également  élevés,  quoique  dans 
une  moindre  proportion.  En  définitive,  les  comptes 
de  l’exercice  de  1881  se  sont  soldés  par  un  bénéfice  de 
5,590,372  fr.,  sur  lequel,  après  divers  prélèvements,  il 
est  resté  disponible  une  somme  de  2,880,000  francs; 
ce  qui  a permis  de  distribuer  aux  actionnaires  un  divi- 
dende de  72  francs. 

Pour  l’exercice  de  1882,  le  dividende  a été  seulement 
de  50  fr.  par  action  ancienne  et  de  37.50  par  action 
nouvelle. 

SECTION  XI. 

COMPAGNIE  GÉNÉRALE  DES  ALLUMETTES  CHIMIQUES. 

La  Compagnie  générale  des  allumettes  chimiques  a 
été  fondée  le  28  octobre  1872  par  un  groupe  de  puis- 
santes notabilités  financières,  qui  se  sont  concertées  en 
vue  de  concourir  à l’adjudication  du  monopole  de  la  fa- 
brication des  allumettes,  et  en  vue  d’exploiter  ce  mo- 
nopole dans  le  cas  où  l’adjudication  serait  tranchée  à 
leur  profit. 

La  Société  a été  fondée  pour  une  durée  de  20  années, 
à partir  du  22  octobre  1872,  avec  réserve  de  la  proro- 
ger pour  une  plus  longue  durée  si  la  concession  venait 
elle-même  à être  prorogée. 

Le  siège  social  est  à Paris,  rue  de  la  Chaussée  d’ An- 
tin,  66. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  L’assemblée  gé- 
nérale se  réunit  dans  le  courant  du  mois  d’avril  ; pour 
en  faire  partie,  il  faut  posséder  25  actions  au  moins. 
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Le  capital  social  est  de  40  millions,  divisé  en  80,000 
actions  de  500  fr.  chacune,  au  porteur  ou  nominatives, 
libérées  de  375  fr.,  dont  les  coupons  sont  payables  en 
avril  et  octobre.  Le  Conseil  d’administration  de  la  Com- 
pagnie est  présidé  par  M.  le  baron  Mallet. 

Constituée  sous  le  patronage  des  maisons  de  Banque 
les  plus  considérables,  et  pourvue  du  monopole  exclusif 
d’un  produit  de  première  nécessité,  la  Compagnie  gé- 
nérale des  allumettes  chimiques  paraissait  appelée  à un 
brillant  avenir.  Malheureusement,  on  n’avait  pas  assez 
tenu  compte  de  la  fraude,  qui  depuis  la  mise  en  mo- 
nopole de  la  fabrication  des  allumettes  et  l’augmenta- 
tion de  prix  qui  en  est  résultée,  s’est  exercée  sur  une 
vaste  échelle.  D’après  des  documents  statistiques  fournis 
par  le  ministère  des  finances,  la  Société  avait  établi  ses 
calculs  sur  un  chiffre  de  vente  de  40  milliards  d’allu- 
mettes, et  par  suite  elle  s’était  engagée  à payer  à l’Etat 
une  redevance  annuelle  de  16  millions  de  francs.  Or 
durant  son  premier  exercice,  en  1875,  le  chiffre  de  ses 
ventes  ne  dépassa  guère  15  milliards;  d’où  une  perte  de 
6,468,000  francs. 

Depuis  cette  époque,  on  peut  constater  une  amélio- 
ration continue  dans  la  situation  de  l’entreprise.  Jus- 
qu’en 1878,  les  résultats  de  l’exploitation  s’étaient  réglés 
par  des  pertes,  mais  dans  des  proportions  décroissantes; 
en  1877,  il  n’y  eut  pas  encore  de  bénéfices;  mais,  pour 
l’exercice  de  1880,  le  chiffre  des  bénéfices  atteignit 
2,700,108  fr.  ;pour  l’exercice  de  1881,3,016,487  fr.  ; et 
pour  l’exercice  de  1882,3,600,000  fr.  — En  outre,  dans 
l’exercice  de  1 882 ,1e  chiffre  des  allumettes  fabriquées  s’est 
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élevé  à plus  de  34  milliards,  dont  plus  de  26  milliards 
ont  été  livrées  à la  consommation.  Par  suite,  le  solde 
débiteur  du  compte  de  profits  etpertes,  qui  était,  fin  1881, 
de  plus  de  8 millions  1/2,  a été  ramené,  au  21  décem- 
bre 1882,  à S millions.  Si  les  pertes  que  cette  affaire  a 
subies  au  début  continuent  à diminuer  et  les  bénéfices 
à augmenter  dans  des  proportions  sérieuses,  on  peut  es- 
pérer que  l’ère  des  dividendes  commencera  bientôt  pour 
les  actionnaires.  Seulement,  la  concession  doit  ex- 
pirer bientôt,  et  il  reste  à savoir  si,  comme  il  paraît 
d’ailleurs  probable,  la  Compagnie  en  obtiendra  le  re- 
nouvellement aux  mêmes  conditions. 

SECTION  XI T. 

COMPAGNIE  PARISIENNE  D’ÉCLAIRAGE  ET  DE 
CHAUFFAGE  PAR  LE  GAZ. 

Notions  générales.  — Des  emprunts  de  la  Compagnie  par  émis- 
sions d’obligations.  — De  sa  situation  financière. 

I.  Notions  générales.  — La  Compagnie  parisienne 
d’éclairage  et  de  chauffage  parle  gaz  a été  constituée  en 
société  anonyme  le  22  décembre  1856.  Elle  a pour 
objet  l’exploitation  de  l’éclairage  et  du  chauffage  par  le 
gaz  à Paris  et  dans  la  banlieue  de  Paris.  Ses  traités  avec 
la  ville  de  Paris  des  23  juillet  1855,  21  janvier  1861 
et  7 février  1870  lui  confèrent  le  droit  exclusif  de  poser 
des  tuyaux  pour  la  conduite  du  gaz  d’éclairage  et  de 
chauffage.  Par  d’autres  traités,  la  Compagnie  étend  son 
périmètre  au  delà  des  fortifications  pour  l’éclairage  des 
communes  suburbaines. 

Tome  II. 
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La  Société  a été  constituée  pour  une  durée  de  50  ans, 
à partir  du  1er  janvier  1856  jusqu’au  31  décem- 
bre 1905. 

Le  capital  social  est  de  84  millions,  divisé  en  336,000 
actions  de  250  francs  chacune,  au  porteur  ou  nomina- 
tives, entièrement  libérées,  qui  donnent  droit  à un  in- 
térêt et  à un  dividende,  payables  les  6 avril  et  6 octo- 
bre. 

Le  siège  social  est  à Paris,  rue  Condorcet,  6. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  — L’assemblée 
générale  se  réunit  dans  le  courant  du  mois  de  mars  ; il 
faut  posséder  40  actions  au  moins  pour  en  faire  partie. 

Le  Conseil  d’administration  de  la  Compagnie  est 
composé  de  MM.  Margueritte,  président  ; — Preschez, 
vice-président  ; — Berthier  ; — comte  de  Breteuil  ; — 
Comte  ; — marquis  de  Courcival  ; — Duval  ; — Guët  ; 

— Guichard  ; — Hart  ; — baron  de  Heekeren  ; — 
Heine  ; — Laroche  ; — Legras  ; — Meugy  ; — Payn  ; 
Eugène  Pereire  ; — Pernolet  ; — comte  de  Ségur  ; 

— Troost. 

Directeur  de  la  Compagnie  : M.  Em.  Camus. 

IL  Des  emprunts  par  obligations  de  la  compagnie.  — 
La  Compagnie  parisienne  d’éclairage  et  de  chauffage  par 
le  gaz  a contracté  l’emprunt  suivant  : 

Emprunt  en  obligations  5 p.  100.  — 390,000 
obligations  5 p.  100,  émises  à diverses  époques  à par- 
tir de  1861,  remboursables  à 500  fr.  jusqu’à  l’expira- 
tion de  la  concession  en  1905,  au  moyen  d’un  tirage  au 
sort  qui  a lieu  en  décembre.  Ces  obligations  produisent 
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un  intérêt  annuel  de  25  francs,  payable  par  moitié  les 
1er  janvier  et  1er  juillet. 


III.  De  la  situation  financière  de  la  compagnie.  — 
Pendant  l’année  1881,  la  Compagnie  a livré  à la  con- 
sommation un  volume  de  gaz  de  260,926,769  mètres 
cubes,  dont  un  quart  environ  représente  une  consom- 
mation de  jour,  due  aux  usages  industriels  et  domesti- 
ques. — Au  1er  janvier  1882,  le  nombre  des  abonnés 
s’était  élevé  à 159,539.  Celui  des  appareils  destinés  à 
l’éclairage  public  était  de  51,791,  dont  44,230  pour  Pa- 
ris et  7,561  pour  la  banlieue.  Celui  des  conduites  mon- 
tantes était,  à la  même  date,  de  15,773,  réparties  dans 
12,894  maisons,  entre  52,921  abonnés.  La  puissance 
de  fabrication  annuelle  des  usines  avait  été  portée  au 
chiffre  de  282,310,000  mètres  cubes.  Le  réseau  total 
delà  canalisation  était  d’une  longueur  de  1,915,049  mè- 
tres, dont  1,331,636  à Paris,  et  583,412  dans  la  ban- 
lieue. — Voici  d’ailleurs  le  tableau  du  développement 
progressif  de  l’exploitation  depuis  1870. 


Années. 

Consommations  annuelles 
(mètres  cubes). 

Années. 

Consommations  annuelles 

1870 

114  476.909 

1877 

191.197.228 

1871 

87.481.346 

1878 

211.949.517 

1872 

147.668.331 

1879 

218.813.875 

1873 

loi .397  118 

1880 

244.345.324 

1874 

160.652.202 

1881 

260.926.769 

1875 

175.938.244 

1882 

1876 

189.209.789 

1883 

On  voit  par  ce  tableau  que  la  consommation  du  gaz 
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dans  Paris,  loin  de  tendre  à rester  stationnaire,  aug- 
mente, au  contraire,  incessamment.  La  situation  de  la 
Compagnie  serait  donc  très  prospère  n’étaient  ses  diffi- 
cultés avec  la  ville  de  Paris  et  les  réclamations  qui  lui 
sont  adressées  relativement  à l’abaissement  du  prix 
du  gaz. 

Le  montant  des  dépenses  de  premier  établissement 
était,  au  1er  janvier  1882,  de  206,050,173  fr.  ; les  res- 
sources en  actions  et  obligations  présentaient  un  ex- 
cédant de  plus  de  1 million  1/2. 

Depuis  1869,  la  Compagnie  partage  avec  la  ville  de 
Paris  la  portion  des  bénéfices  excédant  12,400,000  fr. 
Le  compte  de  l’exploitation,  pour  l’année  1881,  laissait 
un  bénéfice  net  de  39,800,000  fr. , qui  a été  ainsi  réparti  : 
12,400,000  fr.  aux  actionnaires  ; 27,400,000  fr.  à par- 
tager entre  la  ville  de  Paris  et  les  actionnaires,  soit  une 
somme  totale  de  près  de  26  millions  attribuée  aux  ac- 
tionnaires. Le  dividende  a été  de  78.50  par  action. 

Pour  l’exercice  de  1882,  les  bénéfices  ont  été  de 
42,  722,046  fr.,  sur  lesquels'15, 100,000  fr.  ont  été  attri- 
bués à la  ville  et  27.500.000  fr.  aux  actionnaires.  Le 
dividende  a été  de  82.50  par  action. 

Voici, «en  peu  de  mots,  en  quoi  consiste  le  différend 
entre  la  ville  de  Paris  et  la  Compagnie.  Aux  termes  de 
l’acte  de  concession,  la  ville  de  Paris  a le  droit  d’exi- 
ger une  réduction  du  prix  du  gaz  équivalente  à la  diminu- 
tion du  prix  de  revient,  quand  cette  diminution  est  le 
résultat  de  l’application  de  nouveaux  procédés  scientifi- 
ques. La  Compagnie  soutient  qu’elle  n’a  nullement 
amélioré  ses  procédés  scientifiques,  et  que  la  diminu- 
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tion  qu’elle  a obtenue  dans  le  prix  de  revient  n’est  que 
le  résultat  de  sa  bonne  exploitation  commerciale.  D’a- 
près les  appréciations  de  la  ville,  au  contraire,  les  deux 
causes  ont  concouru  à la  diminution  du  prix  de  revient  ; 
par  conséquent  il  y aurait  lieu  à l’abaissement  stipulé, 
dans  la  mesure  de  la  diminution  du  prix  de  revient 
obtenu  par  des  perfectionnements  scientifiques . Après  di- 
verses tentatives  d'arrangement  restées  sans  résultat,  le 
préfet  de  la  Seine  a pris  un  arrêté  pour  enjoindre  à la 
Compagnie  d’abaisser  le  prix  du  gaz  à 23  centimes.  La 
Compagnie,  de  son  côté,  a déféré  cet  arrêté  au  Con- 
seil de  préfecture. 

SECTION  XIII. 

COMPAGNIE  CENTRALE  D’ÉCLAIRAGE  PAR  LE  GAZ. 

La  Compagnie  centrale  d’éclairage  et  de  chauffage 
par  le  gaz  est  une  société  en  commandite  par  actions, 
établie  pour  une  durée  de  99  ans  à partir  du  23  mars 
1847,  et  constituée  sous  la  raison  sociale  : Eugène 
Lebon. 

La  Société  a pour  objet  l’éclairage  et  le  chauffage  par 
le  gaz  de  plusieurs  villes  situées  en  France,  en  Algérie 
ou  à l’étranger,  notamment  celles  de  Dieppe,  Chartres, 
Fécamp,  Saint-Brieuc,  Quimper,  Alger,  Oran,  Blidah,  le 
Caire,  Alexandrie,  Barcelone,  Grenade,  Santander, 
Cadix,  Valence. 

Le  siège  social  est  à Paris,  rue  Drouot,  11. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  — L’assemblée 
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générale  annuelle  se  réunit  dans  le  courant  du  mois  de 
mars  et  se  compose  des  porteurs  de  10  actions. 

Le  capital  social  est  de  25  millions  de  francs  ; mais  il 
n’a  été  émis  que  pour  la  somme  de  12  millions,  divisée 
en  24,000  actions  de  500  francs,  au  porteur  ou  nomi- 
natives, entièrement  libérées,  dont  les  coupons  sont 
payables  en  avril  et  octobre.  — 10  p.  100  des  bénéfices 
nets  et  20  p.  100,  dans  le  cas  où  le  capital  social  tou- 
cherait plus  de  10  p.  100,  sont  attribués  à la  gérance. 

Les  emprunts  contractés  par  la  Compagnie  au  moyen 
d’émissions  d’obligations  comprennent  : 

1°  Un  emprunt  de  150  obligations,  émises  à 1,000  fr. 
en  1861,  remboursables  à 1,100  francs  en  25  ans,  de 
1861  à 1885,  produisant  60  francs  d’intérêt  annuel.  — 
Cet  emprunt  est  presque  entièrement  remboursé. 

2°  Un  emprunt  de  40,000  obligations  émises  à 250  fr. 
en  1867,  remboursables  à 300  fr.  en  28  ans,  de  1867 
à 1896,  au  moyen  d'un  tirage  au  sort  qui  a lieu  au  mois 
de  mars.  Ces  obligations  produisent  un  intérêt  annuel 
de  15  francs,  payable  par  moitié  en  janvier  et  juillet. 

3°  Un  emprunt  de  9,000  obligations  5 p.  100,  émises 
à partir  de  1878,  remboursables  à 500  fr.  jusqu’en  1907, 
et  produisant  un  intérêt  annuel  de  25  fr.,  payable  par 
moitié  en  janvier  et  juillet. 

Les  produits  nets  de  l’exploitation,  pendant  l’année 
1881,  se  sont  élevés  à la  somme  de  2,701,801  fr., 
sur  laquelle,  après  divers  prélèvements,  il  a été  distri- 
bué un  dividende  de  50  francs  par  action. 
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Tableau  des  intérêts  et  dividendes 


Compagnie 

Années 

Actions 

Délégations 

Années 

Actions 

Délégations 

du  Canal 

de  Suez. 

1857 

5 

% 

» 

1874 

25  » 

25  » 

1858 

5 

°/o 

» 

1875 

26.88 

27.77 

1859 

5 

%> 

0 

1876 

28.55 

30.23 

1860 

5 

% 

» 

1877 

32.99 

36.75 

1861 

5 

°/o 

)> 

1878 

31.44 

34.47 

1862 

5 

°/o 

» 

1879 

29.87 

32.17 

1863 

5 

0/ 

1 0 

» 

1880 

46 . 88 

57.21 

1864 

5 

7 o 

» 

1881 

68.80 

89.46 

1865 

5 

°/o 

)> 

1882 

81.22 

107.73 

1866 

5 

7o 

» 

1883 

1867 

5 

7o 

» 

1884 

1868 

5 

7o 

» 

1885 

1869 

5 

°/o 

» 

1886 

1870 

5 

7® 

» 

1887 

1871 

Néant- 

Néant. 

1888 

1872 

Néant- 

Néant. 

1889 

1873 

Néant. 

Néant. 

18110 

1.  On  sait  que  les  coupons  d’intérêt  échus  dans  l’intervalle 
du  1er  janvier  1871  au  1er  juillet  1874  inclusivement  ont  été  conso- 
lidés au  moyen  de  la  création  de  400,000  titres  représentatifs. 


29G 


LIVRE  II.  CHAPITRE  V. 


Ta !> 3 «ni 68  «!«*«  dividende»  (Suite). 


Compagnie 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Messageries 

1865 

50  » 

1872 

45  » 

1879 

35 

» 

maritimes. 

1866 

50  » 

1873 

40  » 

1880 

35 

» 

1867 

50  » 

1874 

35  » 

1881 

35 

S 

1868 

50  » 

1875 

35  » 

1882 

35 

)) 

1 

1869 

45  » 

1876 

35  » 

1883 

1870 

27.50 

1877 

35  » 

1884 

1871 

37.50 

1878 

35  » 

1885 

Compagnie 

Années 

Dividende 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

transatlantique 

1865 

45  » 

1872 

15  » 

1879 

30 

» 

1866 

35  » 

1873 

15  >> 

1880 

35 

» 

1867 

20  » 

1874 

» 

1881 

35 

» 

1868 

19.20 

1875 

12.50 

1882 

35 

» 

1869 

10  » 

1876 

15  » 

1883 

1870 

10  » 

1877 

22.50 

1884 

1871 

10  » 

1878 

30  » 

1885 

Magasins 

Années 

Dividendes 

Années  Dividendes 

Années 

Dividendes 

généraux 

de  Paris. 

1860 

30  » 

1869 

25  » 

1878  i 

28. 

50 

1861 

30  » 

1870 

néant 

1879  1 

28. 

50 

1862 

30  >» 

1871 

10  » 

1880  1 

30 

» 

1863 

30  » 

1872 

10  » 

1881  , 

30 

» 

1864 

30  » 

1873 

15  » 

1882  1 

35 

» 

1865 

30  » 

1874 

20  » 

1883 

1866 

25  » 

1875  | 

[ 25  » 

1884 

1867 

25  » 

1876 

| 28.50 

1885 

1868 

25  » 

1877 

! 28.50 

1886  1 

Docks 

Années 

j Dividendes 

Années 

1 Dividendes 

Années  Dividendes 

et  entrepôts 

de  Marseille. 

1869 

10  * 

1875 

25  » 

1881 

35 

» 

1870 

néant 

1876 

27  » 

1882 

35 

» 

1871 

néant 

1877 

25  » 

1883 

1872 

néant 

1878 

25  * 

1884 

1873 

23  » 

1879 

35  » 

1885 

1874 

25  » 

1880 

35  » 

1886 
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Tableau  des  dividendes  (Suite.) 


Compagnie 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

des  Omnibus 

de  Paris. 

1855 

45  » 

1865 

60. 

50 

1875 

50 

» 

— 

1856 

55  » 

1866 

41 

» 

1876 

45 

» 

1857 

60  » 

1867 

30. 

50 

1877 

50 

» 

1858 

58  » 

1868 

25 

» 

1878 

80 

)) 

1859 

61  » 

1869 

50 

» 

1879 

16.50 

1860 

47  » 

1870 

25 

» 

1880 

30 

)) 

1861 

29.50 

1871 

néant 

1881 

70. 

75 

1862 

55  « 

1872 

25 

» 

1882 

70 

» 

1863 

71  » 

1873 

50 

» 

1883 

1864 

70  » 

1874 

40 

» 

1884 

1885 

Compagnie 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

des  Voitures 

à Paris. 

1867 

25  » 

1873 

25 

» 

1879 

30 

» 

1868 

11.70 

1874 

25 

» 

1880 

50 

» 

1869 

25  » 

1875 

30 

» 

1881 

45 

» 

1870 

10.35 

1876 

30 

» 

1882 

1871 

12.90 

1877 

25 

» 

1883 

1872 

25  » 

1878 

50 

» 

1884 

1885 

Compagnie 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

générale 

des  Eaux. 

1867 

21  » 

1873 

2't 

» 

1879 

64 

» 

1868 

22  » 

1874 

49 

» 

1880 

68 

» 

1869 

23  » 

1875 

50 

» 

1881 

72 

» 

1870 

18  » 

1876 

52 

» 

1882 

50 

» 

1871 

21  » 

1877 

55 

» 

1883 

1872 

24  » 

1878 

60 

» 

1884 

1885 

1 Compagnie 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

des  Allumettes 

chimiques. 

1874 

» 

1878 

néant 

1882 

— 

1875 

12.35 

1879 

néant 

1883 

1876 

néant 

1880 

néant 

1884 

1877 

néant 

1881 

néant 

1885 
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Tableau  des  dividendes  (Suite.) 


Compagnie 
parisienne 
du  Gaz. 

1.  A partir  de 
1869,,  la  Compa- 
gnie partage  avec 
la  Ville  les  béné- 
fices excédant  12 
millions  400,000  f. 

2.  Les  actions 
ont  été  dédou- 
blées. 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

1856 

1857 

1858 

1859 

1860 
1861 
1862 

1863 

1864 

1865 

40  » 
45  « 
50  » 

60  » 
70  » 
70  » 

85  » 
95  » 
105  » 
105  » 

1866 

1867 

1868 

1869 

1870 

1871 

1872 

1873 

1874 

1875 

110  » 
115  » 
120  * 
102  («) 

40.50 
32.50  (2) 

51  » 

52.50 
55  »> 
60  » 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 
1881 
1882 

1883 

1884 

1885 

62  « 
62  » 
65  » 

65.50 
74  « 

78.50 

82.50 

Compagnie 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

centrale 

d’éclairage  et 

de  chauffage 

1864 

41  » 

1871 

26.25 

1878 

40  » 

par  le  gaz. 

1865 

41  » 

1872 

26.25 

1879 

40  » 

1866 

41  » 

1873 

néant 

1880 

40  » 

1867 

41  » 

1874 

19  » 

1881 

50  » 

1868 

42  » 

1875 

25  » 

1882 

1869 

42.50 

1876 

35  » 

1883 

1870 

26  » 

1877 

38  » 

1884 

1885 
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Actions  du  Canal  de  Huez  l. 

Cours  moyen  du  1er  du  mois.—  (1er  janvier  1875  au  1 juillet  1883.) 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janv. 

475  » 

734.50 

681.25 

743.75 

725.75 

726.25 

1285  » 

3420  » 

Fév. 

516  25 

722.50 

675  » 

773.75 

694.50 

763.75 

1490  » 

1952.50 

Mars 

595  d 

758.75 

668.75 

745  » 

707.50 

789  » 

1664  » 

2375  » 

Avril 

786.25 

738.75 

713.25 

715  » 

746.25 

927.50 

1871.25 

2547.50 

Mai. 

'670  » 

717  » 

617.50  726.25 

741.25 

965  » 

1760  » 

2757.50 

Juin. 

673.75 

700  » 

643.75 

763.25 

745  » 

1022.50 

1857.50 

2720  » 

Juill. 

687.50 

672.50 

670  » 

782.50 

756.25 

1075  » 

1806.25 

2305  » 

Août 

667.50 

680  » 

672  » 

! 759.50 

736  25 

1202  » 

1772.50 

2492.50 

Sept. 

685  » 

713  75 

695.50 

i 766.25 

720  » 

1315  » 

1860  » 

2720  » 

Oct. 

739.50 

682.50 

693  » 

i 762.50 

740  .» 

1250  » 

2027.50 

2690  » 

Nov. 

714.50 

657.50 

698.75 

I 737.50 

693.75 

1286.25 

2337.50 

2547.50 

Déc. 

783.75 

655  » 

703.75 

! 733.75 

j 

712.50 

1292.50 

2605  » 

2360  » 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janv, 

2312.50 

Févr. 

2127.50 

Mars 

2327.50 

Avril 

2618.25 

Mai. 

2267.50 

Juin. 

2520  » 

Juill. 

Août. 

Sept. 

Oct. 

Nov. 

Déc. 

1-  Les  actions  sont  de  500  fr.  entièrement  libérées. 
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Délégations  du  canal  «le  Suez  *. 

Cours  moyen  du  1CI  du  mois.  — (1er  janvier^ 1875  au  1er  juillet  1883.) 


Janvier 
Février 
Mars  . . 
Avril. . . 
Mai  . . . 
Juin . . . 
Juillet  . 
Août  . . 
Septem. 
Octobre 
Novera . 
Décem.. 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

455.75 

487.50 
550  » 
705  >> 

588.75 

597.50 
615  » 

595  » 

603.75 

657.50 
6 iO  » 
676.25 

616.25 

592.50 
624  » 

622.50 

597.50 

587.50 

552.50 
570  » 

588.75 
565  » 

532.50 

530.75 

560  » 

552.50 

548.75 
580  » 

507.50 
525  » 

» » 

553.75 
570  » 
570  » 

571.25 

581.25 

604.25 
622  50 

601.25 

587.50 
» » 

647.50 

671.25 

636.25 

643.25 

641.25 

629.50 

631.25 

630.75 

608.75 
615  » 

639.50 
640  » 
646.25 

648.75 
620  » 

613.75 

628.75 

602.50 

612.50 

615  » 

637.50 
635  » 

712.50 

727.50 

763.75 
788-75 
795  » 

813.75 

777.50 

782.50 

818.75 

792.50 

887.50 
910  » 

1050  » 

997.50 
1046.25 
1035  » 

995  » 
1015  » 

1080  » 
1135  . 

1145  » 

1357.50 
1100  » 
1155  »> 
1215  » 
1260  » 
1300  » 

1207.50 

1142.50 
1210  » 
1325  » 
1295  » 

1275  » 

Janvier 
Février 
Mars. . . 
Avril . . 
Mai. . . . 
Juin. . . 
Juillet.. 
Août.. . 
Septem. 
Octobre 
Novem. 
Décem. 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

1272.50 
1180  » 

1267.50 

1317.50 
1262  50 
1305  » 

' 

1.  Les  délégations  ont  été  émises  à 270  francs. 
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Parts  de  fondateurs  du  canal  de  Suez. 

Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — 1er  janvier  1875  au  1er  juillet 
1883. 


Janvier. 

Février. 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juillet. 

Août. 

Septemb. 

Octobre. 

Novemb. 

Décemb. 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

3650 

5000 

8250 

15650 

12000 

11600 

13950 

13700 

13800 

14450 

14100 

14300 

14700 

14575 

16325 

14100 

12000 

13300 

13000 

12500 

12850 

12400 

» 

11000 

11800 

11800 

11850 

13000 

B 

)) 

» 

12300 

» 

13800 

14500 

16750 

16500 

» 

15100 

15600 

» 

» 

16000 

» 

15000 

13300 

13400 

13100 

13250 

13525 

14225 

14000 

» 

13600 

13400 

12900 

12400 

11800 

11900 
14300 
1 5500 
20700 
24850 
» 

28850 

37475 

39500 

>) 

» 

» 

360 

455  50 
548.75 

642.50 
630  » 

662.50 

639.50 

640.50 

702.50 
767  50 

927 . 50 
1120  » 

1495  » 

837.50 
1020  » 
11,15  » 
1 1 85  » 
1140  » 
1005  » 

1092.50 
1168.75 
1180  » 

1057.50 

932.50 

Janvier. 

Février. 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juillet 

Août. 

Septemb. 

Octobre. 

Novemb. 

Décemb. 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

930  » 
840  » 

940  » 

1092.50 
910  » 

979.50 

1.  A partir  du  1er  janvier  1881,  les  parts  de  fondateurs  ont  été  divisées 
en  centièmes. 
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Actions  du  canal  de  Panama 


Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — 1 “janvier  1875  au  1er  juillet  1883. 


1881 

1882 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

Janvier 

555  » 

490  » 

Février 

517.50 

475  » 

Mars. 

521.25 

503  » 

Avril. 

532  » 

493.75 

Mai. 

534.50 

538.75 

485.75 

Juin. 

529.50 

542.50 

486.25 

Juillet. 

533.75 

537  » 

Août. 

517.50 

539.50 

Sept. 

523  75 

542.50 

Octob. 

503.75 

537.50 

Novem. 

508.75 

496.25 

Décem. 

502  » 

483.25 

1.  Les  actions  sont  de  500  fr.  libérées  de  250  francs. 
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Actions  des  Messageries  maritimes  *. 


Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — 1er  janvier  1875  au  1er  juillet  1883. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janv. 

557. 

50 

625  » 

625  » 

615 

» 

637 

50 

670 

» 

731, 

OC  1 

770 

» 

Févr. 

» 

> 

618.75 

625  » 

616, 

.25 

635 

» 

680 

» 

750 

» 

730 

)> 

Mars 

622. 

50 

606.25 

631.25 

620 

» 

615 

» 

698, 

.75 

797, 

.50 

740 

» 

Avril 

635 

» 

622 . 50 

650  » 

613 

.75 

655 . 

75 

700 

» 

820 

» 

746. 

,25 

Mai. 

635 

» 

615  » 

605  » 

620 

» 

» 

» 

» 

820 

» 

780 

» 

Juin 

580 

» 

617.50 

615  » 

648, 

.25 

685 

» 

745 

» 

850 

» 

762. 

, 50 

Juill. 

615 

» 

587.50 

608.75 

» 

» 

677. 

50 

720 

» 

840 

» 

730 

» 

Août 

647. 

50 

602.50 

615  » 

630 

* 

675 

s 

717. 

,50 

810 

» 

720 

» 

Sept. 

610 

» 

620  » 

613.75 

648. 

75 

690 

» 

726. 

25 

812 

50 

725 

» 

Oct. 

650 

» 

618.75 

610  » 

644. 

50 

687. 

50 

740 

» 

807. 

.50 

737. 

50 

Nov. 

640 

» 

630  » 

615  » 

641 . 

,25 

680 

» 

752. 

50 

800 

» 

730 

» 

Déc. 

640 

» 

636.25 

618.75 

645 

7) 

695 

K 

755 

» 

802. 

,50 

730 

y> 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janv. 

725 

» 

Févr. 

700 

» 

Mars 

702. 

50 

Avril 

708. 

75 

Mai. 

737. 

50 

Juin. 

730 

» 

1 

Juill. 

Août. 

Sept. 

Oct. 

Nov. 

Déc. 

i.  Les  actions  sont  de  500  fr.  entièrement  libérées, 
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Actions  «le  la  Compagnie  générale 
transailanf  i«iue. 

Cow's  moyen  du  Ier  du  mois.  — 1er  janvier  1875  au  1er  janvier  1883. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janv. 

220  » 

305  » 

370  » 

505  » 

500  » 

618.75 

590  » 

537.50 

Févr. 

225  » 

277.50 

372.50 

500  » 

480  » 

642.50 

567  » 

545  » 

Mars. 

238.75 

337.50 

» 

472.50 

515  » 

597.50 

563.25 

530  » 

Avril. 

400  » 

336.25 

401.25 

520  » 

541.25 

623.75 

557.50 

558.75 

Mai. 

270  » 

325  » 

582.50 

525  » 

555  » 

613.75 

567.50 

535  » 

Juin. 

241 .25 

318.25 

400  » 

562.50 

609.50 

627  » 

582.50 

530  » 

Juillet 

237.50 

» 

468.25 

538.75 

613.75 

642.50 

616.25 

501.25 

Août. 

241.25 

305  « 

496.25 

512.50 

570  » 

576.25 

595  » 

460  »» 

Sept. 

263.25 

321.25 

507.50 

500  » 

597.50 

608.75 

600  » 

466.25 

Oetob . 

333.75 

» 

493.75 

495  » 

667.50 

592.50 

617.50 

» 

Nov. 

338.25 

292.50 

505  » 

455  » 

567  » 

588.75 

608.75 

440  » 

Déc. 

313.75 

320.50 

510  » 

492.50 

611.25 

607  » 

600  » 

440  » 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janv. 

415  » 

Févr. 

385  » 

Mars 

469.25 

Avril. 

457.50 

Mai. 

470  » 

Juin. 

477.50 

juillet 

Août. 

Sept. 

Oetob . 

Nov. 

Déc. 

1.  Actions  de  500  fr.  entièrement  libérées. 


DES  SOCIÉTÉS  INDUSTRIELLES. 


305 


Actions  des  Magasins  Généraux1. 

Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — 1er  janvier  1875  au  1er  juillet  1883. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janvier. 

» 

» 

405  » 

422.50 

» » 

» 

» 

520 

» 

570  » 

550 

» 

Février. 

365 

» 

390  » 

423.75 

430  » 

455 

» 

B 

B 

550  b 

525 

» 

Mars. 

400 

» 

390  » 

436.25 

452 . 50 

470. 

50 

520 

» 

555  » 

520 

B 

Avril. 

418 

» 

» B 

457.50 

435  » 

475 

B 

525 

» 

575  ;> 

570 

» 

Mai. 

415 

» 

391.25 

428.75 

450  » 

492.50 

555 

» 

577.50 

565 

)> 

Juin. 

410 

» 

387.50 

420  » 

456.25 

500 

)) 

B 

» 

587.50 

566.25 

Juillet. 

402.50 

395  » 

B )) 

470  » 

» 

)) 

550 

» 

» » 

» 

)) 

Août. 

412.50 

396.25 

427.50 

465  » 

515 

U 

555 

,) 

572.50 

» 

)) 

Septemb. 

405 

» 

444.50 

420  » 

460  » 

» 

» 

560 

» 

585  » 

547. 

50 

Octobre. 

397 

» 

» » 

415.75 

458.75 

520 

B 

560 

B 

» B 

545 

» 

Novemb . 

387.50 

» » 

417.50 

452.50 

500 

)) 

565 

» 

542.50 

547. 

,50 

Décemb. 

385 

)> 

» » 

420  » 

457.50 

505 

» 

560 

» 

550  » 

585 

• 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janvier. 

» 

» 

Février. 

» 

» 

Mars. 

550 

» 

Avril. 

550 

» 

Mai. 

570 

» 

Juin . 

Juillet. 

Août. 

Septemb . 

Octobre. 

Novemb . 

Décemb. 

590 

» 

1.  Les  actions  de  475  fr.  sont  entièrement  libérées. 


Tome  II. 


20 
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LIVRE  II.  — CHAPITRE  V. 


Actions  «les  docks  et  entrepôts  «le  Marseille 


Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — Ie*  janvier  1875  au  1er  juillet  1883. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janv. 

Févr. 

9 5 » 

474.50 

470  » 

» » 

580  » 

670  » 

682.50 

690  » 

% » 

459.60 

492.50 

475  » 

567.50 

698.75 

679.50 

635  » 

Mars. 

455  » 

458.75 

486.25 

» » 

575  » 

691.75 

682.50 

660  » 

Avril. 

520  » 

466.25 

» » 

» » 

617.50 

697 . 50 

722*50 

687.50 

Mai. 

495  » 

462.50 

451.25 

465  » 

615  » 

723.75 

707.50 

681.25 

Juin. 

488.75 

455  » 

440  » 

475  » 

607  » 

677.50 

715  » 

» * 

Juillet 

492 . 50 

472.50 

» » 

492.50 

628.75 

685  » 

750.75 

627  » 

Août . 

500  » 

» » 

450  » 

520  » 

680  » 

677.50 

732.50 

632.50 

Sept. 

>>  » 

» » 

» » 

542.50 

670  » 

690  » 

755  » 

645  » 

Octob. 

520  » 

485  » 

» » 

557  » 

737.50 

691.25 

750  » 

650  » 

Nov. 

499.50 

468.75 

» » 

575.75 

653.72 

693.75 

730  » 

625  » 

Déc. 

475  » 

465  » 

430  » 

585  « 

678.75 

685  » 

705  » 

605  » 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janv. 

597.50 

Févr. 

575  » 

Mars. 

600  » 

Avril. 

612.50 

Mai. 

610  « 

Juin. 

585.75 

Juill . 

Août. 

Sept. 
Octob . 

Nov. 

Déc. 

1.  Les  actions  sont  de  500  fr.  entièrement  libérées. 
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Actions  «les  Omnibus  de  Paris  l. 

Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — lor  janvier  1875  au  lor  juillet  1883. 


Janvier 

Février 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juillet . 

Août. 

Sept. 

Octobre 

Nov. 

Déc. 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

665  » 
673.75 
750  » 
700  » 
» » 
715  a 
» » 
747.50 
750  » 
» » 
765  » 
» » 

785  » 

» » 
790  » 

812.50 

884.25 
935  » 

916.25 
975  » 

1000  » 

1017.50 

1003.25 
985  » 

965  » 

996.25 
995  » 

982.50 
930  » 

925  » 

945  » 
963.75 
960  » 

986.25 

987.50 
1005  » 

1077.50 

1205.75 
1240  » 
1170  » 
1235  » 

1251.25 

1221.25 

1210.75 

1242.50 

1 252 . 50 

1184.50 
1255  » 

1285  » 1237.50 

1347.50 , 1260  » 

1322.50  1270  » 

1367  »' 1260  » 

1382.50  1240  » 

1387.50  1270  » 

1333  » ' 1270  » 

1362.50  1247.50 

1375  » 1257.50 

1407.50  1240  » 

1350  » 1318.75 

1365  « 1655  j> 

1382.50 
1 440  » 

1527.50 
1430  » 
1406.25 
1 540  n 

» » 
1405  » 

1422.50 
1480  » 

1397.50 
1455  » 

1872.50 
1700  » 

1497.50 
1590  » 
1635  » 
1597  » 
1490  » 
1465  » 

1505  » 

1570  » 
1505  » 
'1460  » 
1 

Janvier 

Février 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juillet. 

Août. 

Sept. 

Octobre 

Nov. 

Décem. 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

1500  » 
1365  » 
1421.25 
1400  » 
1395  » 
1407.50 

t 

1.  Les  actions  sont  de  500  fr.  entièrement  libérées 
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LIVRE  II.  — CHAPITRE  V. 


Actions  des  Voitures  à Paris  *• 

Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — 1 tr  janvier  1875  au  1 **  juillet  1883. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janv. 

307.50 

462.50 

445  » 

488.75 

523.75 

531.25 

655.75 

835  » 

Févr. 

316  25 

433.75 

454.50 

508.75 

488.25 

538.75 

651.25 

775  » 

Mars. 

372.50 

437  » 

465.50 

521.25 

488.75 

535.50 

692.50 

832.50 

Avril. 

376.50 

433.75 

475  » 

480  » 

531.25 

546.25 

722.50 

837.50 

Mai. 

370  » 

483.25 

433.75 

507.50 

536.25 

550  » 

710  » 

887  » 

Juin 

398.75 

471.25 

452.50 

541.25 

538.75 

568.25 

768.75 

870  » 

Juillet 

425  » 

466 . 25 

475  « 

540  » 

537.50 

591.25 

783.75 

846.25 

Août. 

438.75 

464.50 

462  » 

540  » 

510  » 

577.50 

747.50 

787.50 

Sept. 

440  » 

470  » 

463.75 

530  » 

524.50 

605  » 

770  » 

786.25 

Octob. 

458  » 

477 . 50 

465  » 

522.50 

535.75 

605  d 

832.50 

745  » 

Nov. 

465  » 

447.50 

463.75 

546.25 

521 .25 

600  » 

840  » 

747.50 

Déc. 

459.59 

427  » 

468.75 

540.75 

539.50 

637  » 

818.75 

745  » 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janv. 

752.50 

Févr. 

705  » 

Mars. 

750  » 

Avril. 

715  » 

Mai. 

710  » 

Juin. 

Juillet 

Août. 

705  » 

Sept. 

Octob. 

Nov. 

Déc. 

1.  Les  actions  sont  de  500  fr.  entièrement  libérées. 
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Actions  de  la  Compagnie  générale  des  Eaux  l. 

Cours  moyen  du  l,r  du  mois.  — 1er  janvier  1875  au  1er  juillet  1883. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janv. 

» 

)) 

» » 

» » 

» )> 

1490 

» 

» 

» 

2145 

» 

2405 

» 

Févr. 

410 

» 

935  » 

1192.50 

1210  » 

1480 

» 

B 

» 

2100 

» 

1500 

» 

Mars. 

» 

» 

» B 

1160  » 

» » 

1500 

» 

» 

» 

» 

» 

1650 

» 

Avril. 

430 

» 

» » 

B B 

» » 

1530 

» 

1750 

» 

2297. 

50 

1670 

» 

Mai. 

430 

» 

» » 

» » 

» » 

1575 

B 

1750 

» 

2225 

, » 

1600 

» 

Juin. 

880 

» 

1040  » 

))  )) 

1331.25 

1750 

)) 

1807. 

o 

;o 

2400 

» 

1670 

» 

Juillet 

)) 

» 

1010  » 

» » 

))  )) 

» 

)) 

1810 

» 

2325 

» 

1520 

» 

Août. 

910 

» 

1030  » 

1170  » 

1510  » 

1740 

» 

» 

» 

2220 

» 

1512.50 

Sept. 

905 

» 

» » 

» » 

» » 

1740 

B 

» 

» 

2290 

1600 

» 

Octob. 

» 

» 

» » 

» » 

B )) 

1830 

» 

1835 

» 

2225 

B 

1570 

» 

Nov. 

» 

» 

» » 

» » 

))  » 

1800 

» 

» 

» 

2100 

» 

1500 

» 

Déc. 

» 

» 

))  B 

» )) 

1470  » 

1750 

» 

» 

» 

2450 

» 

1475 

» 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janv. 

»> 

» 

Févr. 

1400 

» 

Mars. 

1450 

» 

Avril. 

1450 

» 

Mai. 

1455 

» 

Juin. 

1528.75 

Juill. 

Août. 

Sept. 

Octob. 

Nov. 

Déc. 

1.  Actions  de  500  fr.  entièrement  libérées. 
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LIVRE  II.  — CHAPITRE  V. 


Actions  de  la  Compagnie  des  allumettes 

Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — 1er  janvier  1875  au  1er  juillet  1883. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janv. 

Févr. 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juillet 

Août. 

Sept. 

Octob. 

Nov. 

Déc. 

j » 
» » 

602.50 
» » 

591.25 
500  50 

458.75 

473.75 

428.25 
445  » 

437.50 
425  » 

386.25 
375  » 

361.25 

327.50 

317.50 

327.50 

336.25 
375  » 

361.25 

386.25 

337.50 
» » 

320  » 
315  » 

283.75 
290  » 
260  » 
j>  » 

252  » 
» » 
250  » 
275  » 

266.25 

268.25 

280  » 
302  » 
311.25 

311.25 
295.75 

» » 
» » 
» » 
315  » 
314  » 
307  » 

331.25 

332.50 
» » 
» » 

331.25 

328.25 
350  » 
350  » 

359.25 

382.50 
370  » 
355  » 
365  » 

370  » 
386.25 
378.75 
377.50 
;>  « 

386.25 
385  » 
377  » 

376.25 
» » 

375  » 

377.50 

380  » 
385  » 

417.50 
430  75 

» » 
» » 

422.50 

102.50 

412.50 
420  » 

422.50 
» » 

405  » 

• » 

390  » 
» » 

412.50 

421.25 
» » 

432.50 
» » 

430  » 
» » 

436.25 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janv. 
Févr. 
Mars 
Avril 
Mai. 
Juin. 
Juill. 
Août 
Sept. 
Oct  . 
Nov. 
Déc. 

437.50 
435  » 

» » 

474.50 
» » 

464.50 

1.  Les  actions  sont  de  500  fr.  libérées  de  325  francs. 
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Actions  «le  la  Compagnie  parisienne  du  Gaz  1 . 

Cours  moyen  du  1er  du  mois.  —(1er  janvier  1875  au  1er  juillet  1883.) 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janv. 

838.75 

1071.75 

1335  » 

1317.50 

1263.75 

1290  » 

1552.50 

1635  » 

Févr. 

881.25 

1120  » 

1395  » 

1362.50 

1272.50 

1313.75 

1597.50 

1525  » 

Mars. 

937.50 

1093.75 

1385  » 

1330  » 

1309.25 

1330  » 

1615  » 

1637.50 

Avril. 

937.50 

1127.50 

1395  » 

1285  » 

1278.75 

1365.75 

1632.50 

1637.50 

Mai. 

901.25 

1113.75 

1202.50 

1252.50 

1283.75 

1302.50 

1515  » 

1525  x 

Juin. 

902.50 

1213.75 

1220  » 

1282.50 

1278.75 

1322.50 

1 530  » 

1663.75 

Juillet. 

977  » 

1196.25 

1285  » 

1255  » 

1275  * 

1325  » 

1565  » 

158b  » 

Août. 

998.75 

1235  » 

1272.50 

1290  » 

1291.25 

1325  » 

1515  » 

1593.75 

Sept. 

998.25 

1397.50 

1218.75 

1335  » 

1316.25 

1375  » 

1 540  » 

1605  » 

Octob. 

1055  » 

1327.50 

1210  » 

1332.50 

1327  » 

1375.75 

1700  » 

1597.50 

Nov. 

1037.50 

1321  25 

1 205  » 

1233.75 

1286.25 

1361.25 

1658.75 

1547.50 

Déc. 

1033.75 

1320  » 

1245  » 

1217.50 

1307.50 

1443.75 

1592.50 

1552.50 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janv. 

1550  » 

Févr. 

1483.75 

Mars. 

1495  » 

Avril. 

1510  » 

Mai. 

1407.50 

Juin. 

Juillet 

Août. 

Sept. 

Octob. 

Nov. 

Déc. 

1352.50 

1.  Les  actions  sont  de  250  fr.  entièrement  libérées. 
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LIVRE  II.  — CHAPITRE  V. 


Actions  de  la  Compagnie  centrale  «lu  Ciax  *. 

Cours  moyen  du  lor  du  mois.  — 1er  janvier  1815  au  1er  juillet  1883. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janvier. 

» 

» 

335 

)) 

460  » 

591.25 

595  » 

705 

» 

940 

» 

» 

» 

Février. 

» 

» 

398. 

75 

508.75 

630  » 

608.25 

725 

» 

990 

» 

» 

» 

Mars. 

360 

» 

385 

» 

547  » 

611.25 

620  » 

755 

» 

991 . 

25 

930 

» 

Avril. 

330 

» 

» 

595  » 

615  » 

623.75 

805 

)) 

905 

» 

937.50 

Mai. 

» 

n 

412 

50 

500  » 

580  » 

i)  » 

805 

» 

900 

» 

885 

» 

Juin. 

» 

» 

» 

» 

508  75 

580  » 

592  50 

810 

» 

900 

» 

800 

)) 

Juillet. 

» 

» 

» 

» 

537.50 

595  » 

eo5  » 

795 

» 

» 

860 

» 

Août. 

» 

» 

» 

» 

552 . 50 

» )) 

630  » 

800 

« 

925 

» 

850 

)) 

Septemb. 

330 

» 

440 

» 

552.50 

» » 

650  » 

» 

945 

» 

» 

» 

Octobre. 

» 

» 

» 

» 

545.75 

612.50 

685  >> 

» 

» 

925 

» 

» 

D 

Novemb. 

» 

» 

■»> 

» 

540  » 

575  » 

» » 

875 

» 

905 

» 

870 

» 

Décemb. 

300 

» 

460 

» 

565  » 

566.25 

» » 

895 

* 

910 

» 

860 

» 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janvier. 

925 

» 

Février. 

890 

)) 

Mars. 

930 

)) 

Avril. 

» 

» 

Mai. 

852.50 

Juin. 

Juillet. 

Août. 

855 

» 

Septemb 

Octobre. 

Novemb  . 
Décemb. 

1.  Les  actions  sont  de  500  fr.  entièrement  libérées. 


CHAPITRE  SIXIÈME. 


DES  SOCIÉTÉS  FINANCIÈRES. 


SECTION  I. 

SPLENDEURS  ET  MISÈRES  DES  SOCIÉTÉS  FINANCIÈRES  l. 

« On  a cru  que  la  crise  du  mois  de  janvier  1882 
avait  eu  pour  cause  la  difficulté  de  liquider  un  certain 
nombre  d’opérations  de  Bourse  engagées  sur  les  ac- 
tions d’une  Banque.  C’est  une  erreur  : l’impossibilité 
de  liquider  ces  opérations  spéciales  a été  un  des  inci- 
dents et  non  pas  la  cause  de  la  crise  : ce  qui  a fait  le 
mal,  c’est  qu’on  a créé  trop  d’affaires  improductives, 
trop  de  Banques  surtout,  c’est  qu’on  a gaspillé  les 
épargnes  publiques  de  plusieurs  années.  » 

C’est  ainsi  que  s’exprimait  M.  Léon  Say,  en  novem- 
bre 1882,  dans  1 q Journal  des  Débats.  Pour  les  esprits 
clairvoyants,  en  effet,  la  crise  financière  de  l’année  1882 
était  prévue  ; elle  était  la  conséquence  des  folies  de  la 
spéculation,  de  la  création  d’une  quantité  innombrable 

1.  Voy.  sur  ce  sujet,  dans  Y Année  financière , (année  1882)  une 
intéressante  étude  de  M.  Louis  Reynaud,  chez  Chevalier-Maresq, 
rue  Soufflot. 
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de  sociétés  financières  sans  passé  et  sans  avenir,  desti- 
nées à vivre  au  jour  le  jour  et  ne  se  soutenant  que 
par  des  émissions  à jet  continu. 

L’ébranlement  que  cette  crise  a produit  sur  le  mar- 
ché n’est  pas  de  ceux  dont  on  guérit  en  peu  de  temps. 
Pris  au  piège,  les  acheteurs  ont  passé  de  la  crédulité  à 
la  peur;  les  millions  exposés  aux  étalages  ne  leur  di- 
sent rien  qui  vaille  ; les  promesses  qui  avaient  le  plus 
le  don  de  les  séduire  les  laissent  froids  ou  les  font  sou- 
rire ; le  scepticisme  a envahi  les  âmes  des  spéculateurs 
les  mieux  disposés  à s’éprendre.  C’est  que  la  foi  est 
reine  et  maîtresse  du  monde,  du  monde  de  l’argent 
comme  du  monde  moral.  C’est  par  la  confiance  qu’ils 
inspirent,  bien  plus  que  par  les  capitaux  dont  ils  dispo- 
sent, que  les  Rothschild  ont  acquis  leur  puissance 
financière;  c’est  principalement  sur  leur  honorabilité, 
sur  leur  capacité,  sur  leurs  qualités  professionnelles 
qu’est  fondé  leur  immense  crédit.  Pareillement,  les 
grandes  entreprises,  telles  que  la  Banque  de  France,  le 
Crédit  foncier,  les  chemins  de  fer  ne  se  sont  dévelop- 
pées que  par  la  confiance.  C’est  que,  comme  le  reste, 
l’argent  est  un  objet  de  foi  entre  les  hommes.  Il  ne 
passe  de  main  en  main,  il  ne  se  multiplie  dans  une 
circulation  féconde  que  par  le  crédit,  et  tout  événe- 
ment qui  altère  la  confiance  dans  l’avenir  tarit  du  même 
coup  l’essor  de  l’argent.  Tout  à l’heure,  il  sollicitait  la 
main  à le  prendre,  et  voilà  que  tout  à coup  il  se  cache 
et  qu’une  sorte  de  défaillance  universelle  tient  tout  en 
suspens.  Qu’est-il  arrivé?  La  confiance  a disparu;  la 
foi  a fait  place  à la  méfiance. 
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Tel  a été  le  résultat  de  la  crise  financière.  Ou  plutôt, 
ce  n’est  pas  la  crise  elle-même,  ce  sont  les  excès  qui 
l’ont  fait  naître,  c’est  la  situation  morale  et  matérielle 
qu’elle  a laissé  entrevoir,  c’est  le  bandeau  d’illusions  et 
d’aveuglements  qu’elle  a fait  tomber,  ce  sont  toutes  ces 
causes  qui  ont  communiqué  au  marché  des  fonds  pu- 
blics la  maladie  de  langueur  contre  laquelle  il  se  débat 
vainement.  Mais  au  moins  la  crise  a eu  cela  de  bon 
qu’elle  permet  d’apprécier  dans  une  certaine  mesure 
quel  est  le  degré  de  solidité  des  valeurs  qui  se  négocient 
à la  Bourse.  Si  l’on  veut  s’en  rendre  compte,  il  suffit 
de  prendre  les  cours  du  31  décembre  1881  et  ceux  du 
29  décembre  1882,  et  de  comparer. 

Les  rentes  sur  l’Etat,  les  obligations  de  la  ville  de 
Paris,  celles  du  Crédit  foncier  et  des  grandes  lignes 
de  chemins  de  fer  ont  subi  une  dépréciation  d’environ 
5 à 10  p.  100  ; mais  cette  dépréciation  doit  être  attribuée 
principalement  à l’abaissement  du  taux  de  capitalisa- 
tion. Les  événements  financiers  de  1882  n’ont  pas  eu 
de  portée  directe  sur  ces  valeurs  ; elles  n’ont  fait  que 
ressentir  le  contre-coup  de  la  baisse  générale.  L’abais- 
sement du  taux  de  capitalisation  ne  nous  paraît  pas  re- 
grettable, d’ailleurs.  Si  la  hausse  avait  persisté,  les  va- 
leurs à revenu  fixe  auraient  fini  par  ne  plus  donner 
qu’une  rémunération  dérisoire,  et  c’était  là  un  élément 
de  spéculation,  parce  que  les  rentiers,  ne  trouvant  plus 
dans  ces  valeurs  un  revenu  suffisant,  étaient  amenés  à 
demander  une  compensation  aux  opérations  aléatoires. 

Les  valeurs  à revenu  variable  ont  été  plus  éprouvées. 
Quelques-unes,  telles  que  la  Banque  de  France  et  le 
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Crédit  foncier,  n’ont  pas  cessé  de  présenter  une  situa- 
tion prospère;  mais  comme  elles  avaient  été  surmenées 
par  la  spéculation,  elles  en  ont  porté  la  peine.  Du  31 
décembre  1881  au  29  décembre  1882,  la  Banque  de 
France  est  descendue  de  5,700  à 5,325  ; Je  Crédit 
foncier,  de  1,790  à 1,382.  Toutefois,  pour  ce  dernier, 
la  perte  est  moins  grande  en  réalité  qu’elle  ne  semble 
au  premier  abord,  parce  que  les  actions  n’étaient  libé- 
rées que  de  250  francs  en  décembre  1881,  et  qu’elles 
sont  cotées  en  décembre  1882  comme  complètement 
libérées. 

Pour  les  grandes  lignes  de  chemins  de  fer,  qui  sont 
également  dans  une  situation  prospère  et  qui  pour  la 
plupart  ont  donné  des  accroissements  de  recettes,  l’é- 
cart suit  à peu  près  les  mêmes  proportions.  Du  31  dé- 
cembre 1881  au  29  novembre  1882,  on  peut  constater 
les  variations  suivantes  : Nord,  2,290  à 1,895;  — 
Lyon,  1,760  à 1,570;  — Orléans,  1,340  à 1,256;  — 
Est,  775  à 725;—  Midi,  1,325  à 1,172;  — Ouest,  842 
à 775.  Le  Nord,  le  Lyon  et  le  Midi  présentent  les 
différences  les  plus  sensibles  ; ce  sont  aussi  ceux  dont 
la  spéculation  s’était  le  plus  o.ccupée.  — Parmi  les  che- 
mins étrangers,  les  Autrichiens  ont  monté  de  705  à 
725;  mais,  par  contre,  les  Lombards  sont  descendus 
de  312  à 290,  les  Nord-Espagne  de  695  à 541,  les  Sa- 
ragosse  de  566  à 492,  les  Portugais  de  690  à 600.  Il 
convient  d’ajouter  que  si  la  crise  financière  de  1882  a 
déterminé  la  baisse  des  valeurs  de  chemin  de  fer,  d’au- 
tres causes,  telles  que  l’éventualité  du  rachat  et  d’une 
révision  des  tarifs,  y ont  également  contribué. 
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L’écart  est,  en  général,  moins  sensible  pour  les  va- 
leurs industrielles  de  premier  ordre,  sauf  pour  le  Suez. 
Ici  les  cotes  des  31  décembre  1881  et  30  décembre  1882 
accusent  les  différences  suivantes  : Suez  , 3,330  à 
2,290;  — Omnibus,  1,890  à 1,495;  — Gaz  parisien, 
1,640  à 1,357;  — Petites  voitures,  835  à 757  ; — Mes- 
sageries maritimes,  760  à 710.  — Quelques-unes  , 
parmi  ces  valeurs,  ont  même  des  augmentations  : telles 
sont  les  Magasins  généraux  de  Paris  et  les  Allumettes. 
Mais  il  en  a été  bien  différemment  pour  les  sociétés 
industrielles  de  dernier  ordre,  pour  celles-là  surtout 
qui  n’avaient  été  fondées  que  pour  servir  de  prétexte  à 
des  émissions.  Elles  se  sont  effondrées  misérablement, 
pour  la  plupart,  au  premier  souffle  de  la  tempête. 

Voyons  maintenant  ce  que  sont  devenues  les  sociétés 
financières.  Parmi  les  six  grandes  sociétés  de  cette  ca- 
tégorie, il  en  est  une  qui,  le  30  décembre  1882,  était 
cotée  exactement  au  même  cours  que  l’année  précé- 
dente, 700  francs,  la  Société  générale  de  Crédit  indus- 
triel et  commercial.  La  Société  de  dépôts  et  de  comptes 
courants,  sœur  jumelle  du  Crédit  industriel,  ne  pré- 
sente du  31  décembre  1881  au  30  décembre  1882 
qu’une  variation  insignifiante  de  20  francs;  le  Comp- 
toir d’escompte  n’a  également  qu’une  décroissance  peu 
importante  de  45  francs.  Ces  Sociétés  ont  des  titres 
bien  classés  et  qui  n’ont  pas  donné  prise  à la  spécula- 
tion. — Il  n’en  a pas  été  tout  à fait  de  même  des  trois 
autres  grandes  Sociétés  de  crédit.  Du  31  décembre  1881 
au  30  décembre  1882,  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays- 
Bas  est  descendue  de  1,310  à 1,050,  la  Société  générale 
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de  825  à 588,  le  Crédit  Lyonnais  de  885  à 560.  La  dé- 
croissance a été  encore  plus  rapide  pour  les  Banques 
moins  importantes.  La  Banque  d’escompte  est  descendue 
de  878  à 545,  la  Banque  hypothécaire  de  670  à 605, 
la  Banque  parisienne  de  720  à 460,  la  Société  finan- 
cière de  460  à 272;  la  Banque  franco-italienne  de  412  à 
330,  la  Banque  franco-égyptienne  de  910  à 610,  la 
Banque  ottomane  de  878  à 745,  le  Crédit  mobilier  es- 
pagnol de  855  à 299,  la  Banque  des  Pays-Autrichiens 
de  1,172  à 53.8,  la  Banque  des  Pays-Hongrois  de  710 
à 470.  Pour  l’Union  générale  et  le  Crédit  de  France, 
la  perte  a été  totale.  Une  seule  Banque,  la  Banque  de 
l’Algérie,  a progressé  de  1,850  à 2,000.  Mais  que  de 
victimes  pour  cette  maigre  compensation.  Après  les 
sociétés  financières  qui  ont  été  éprouvées,  combien 
d’autres  qui  se  sont  affaissées  et  dont  il  ne  reste  que 
des  ruines  ! Et  que  dire  de  ces  Banques  de  dernière  ca- 
tégorie, dont  la  naissance  et  le  décès  s’enregistrent  à 
quelques  mois  d’intervalle  et  qui  ont  donné  à la  Bourse 
l’aspect  d’une  vaste  nécropie. 

« Aussitôt  après  la  chute  de  l’Union  générale,  les 
cours  s’effondrèrent  en  une  seule  Bourse.  Les  sociétés 
engagées  sur  leurs  propres  actions  se  trouvèrent  dans 
la  nécessité  de  maintenir  les  cours  de  leurs  titres  à 
tout  prix.  Mais  leurs  efforts  furent  inutiles;  elles  épui- 
sèrent leurs  disponibilités,  sans  réussir  à mettre  un 
frein  à la  panique  à laquelle  le  public  se  trouvait  en 
proie. 

» Alors  on  assista  avec  effroi  à l’écroulement  subit  de 
ces  sociétés  qui,  la  veille  encore,  offraient  toutes  les 
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apparences  de  la  prospérité,  et  l’on  s’aperçut  du  peu 
de  solidité  des  bases  sur  lesquelles  elles  reposaient. 

» Ces  établissements  portaient  la  peine  de  leur  mau- 
vaise gestion  ; dans  le  but  d’attirer  à soi  le  plus  de  ca- 
pitaux possible,  ils  distribuaient  des  dividendes  fabu- 
leux aux  actionnaires,  gaspillant  ainsi  les  ressources, 
au  mépris  des  intérêts  à venir  qui  conseillaient  une 
large  dotation  des  réserves,  en  fonds  facilement  réali- 
sables, afin  de  pouvoir  parer  à toute  éventualité.  Ce 
manque  de  prévoyance  fut  néfaste  à un  grand  nombre 
de  sociétés  qui  se  trouvèrent  prises  au  dépourvu  et  ne 
purent  résister  lorsque,  le  public  leur  retirant  sa  con- 
fiance, il  leur  fallut  restituer  sur  l’heure  les  sommes  en 
dépôt  dans  leurs  caisses. 

» Plusieurs  sociétés,  quoique  fortement  atteintes, 
ne  tombèrent  pas  sur  le  coup  ; elles  réussirent  à tra- 
verser la  crise  en  chancelant  et  à se  soutenir  tant  bien 
que  mal  pendant  quelque  temps,  au  moyen  d’expé- 
dients de  toute  sorte,  et  en  faisant  appel  du  capital 
non  versé  sur  les  actions  ; mais  leur  chute,  pour  être 
ajournée,  n’en  devait  pas  moins  être  certaine  h » 

Voilà  où  ont  abouti  les  réclames  pompeuses,  les  mil- 
lions placés  à l’étalage,  les  hôtels  somptueux,  les  suc- 
cursales répandues  à foison,  les  primes,  les  majorations, 
tout  ce  qui  servait  à éblouir  les  yeux,  à assourdir  les 
oreilles.  Toutes  ces  œuvres,  toutes  ces  pompes,  tout  ce 
clinquant,  tout  ce  bruit  assourdissant,  tout  ce  tinte- 
ment de  monts  et  merveilles  ont  abouti  à un  gigan- 

1.  L '‘Année  financière  (1882;  par  M.  Louis  Reynaud. 
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tesque  auto-da-fé  où  flambent  les  épargnes,  la  dot  des 
enfants,  les  économies  domestiques,  les  fortunes  péni- 
blement acquises,  ne  laissant  à leur  place  que  la  dé- 
fiance et  la  peur. 

La  commotion  provoquée  par  la  crise  financière, 
éclatant  comme  un  coup  de  tonnerre  sous  un  ciel 
radieux,  a rendu,  en  effet,  le  marché  des  fonds  pu- 
blics inquiet  et  nerveux  à l’excès.  Aux  journées  néfas- 
tes de  janvier  1882,  provoquées  par  l’agiotage,  ont 
succédé  des  journées  lugubres,  enfantées  par  la  peur. 
Et  comme  si  ces  causes  d’énervement  ne  suffisaient 
pas,  les  entreprises  les  plus  solides  ont  été  mises  en 
question.  Il  en  est  résulté  une  lassitude  profonde,  un 
découragement  universel.  Avant  la  crise,  on  était  ache- 
teur, et  l’on  achetait  follement,  sans  se  soucier  qu’une 
affaire  fût  bonne  ou  mauvaise,  pourvu  qu'on  pût  reven- 
dre le  lendemain  avec  une  prime  le  papier  qu’on  avait 
acheté  la  veille;  en  1883,  on  était  vendeur  et  l’on 
jetait  sur  le  marché  les  meilleurs  titres  à des  prix  dé- 
risoires. 

Revenons  aux  sociétés  financières.  Ces  sociétés  ont 
toutes  généralement  pour  objet  : de  faire  l’escompte 
des  effets  de  commerce  ; de  faire  des  avances  sur  garan- 
ties ; de  recevoir  des  capitaux  à titre  de  prêts  ; de  prendre 
part  aux  émissions  de  fonds  publics  et  aux  souscriptions 
d’actions  et  d’obligations.  Elles  remplissent,  en  outre, 
certains  services  pour  leurs  clients,  tels  que  garde  des 
titres,  versements  à faire  sur  les  actions  ou  obligations, 
etc.  Mais,  chez  les  unes,  ce  sont  les  opérations  de  ban- 
que, escomptes,  recouvrements,  etc.  qui  prédominent, 
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et  les  opérations  de  Bourse  et  de  spéculation  ne  vien- 
nent qu’accessoirement.  Chez  d’autres,  on  trouve  tout 
à la  fois  des  opérations  de  Banque  et  des  participations 
industrielles  et  financières.  Il  en  existe  enfin  qui  ne  sont 
alimentées  que  parla  spéculation,  qui  vivent  d’émissions 
et  de  réclames.  Celles-là  devront  désormais  chercher 
d’autres  aliments  pour  soutenir  leur  existence. 

A un  autre  point  de  vue,  on  peut,  en  laissant  de  côté 
les  Banques  purement  commerciales,  telles  que  Naud 
et  Cie,  Lehideux  et  Cie,  Lécuyer  et  Cie,  Dethomas  et  Bé- 
chet,  maisons  des  plus  honorables  en  général,  diviser  les 
sociétés  financières  en  trois  groupes  : les  grandes  Ban- 
ques, les  Banques  qui,  tout  en  possédant  des  capitaux 
considérables  et  une  nombreuse  clientèle,  sont  considé- 
rées comme  moins  importantes,  et  les  Banques  de  troi- 
sième ordre.  Nous  ne  nous  occuperons  que  des  premiè- 
res. — Les  grandes  Banques  comprennent  : le  Comptoir 
d’escompte,  le  Crédit  industriel  et  commercial,  la  Société 
de  dépôts  et  de  comptes  courants,  la  Société  générale, 
et  le  Crédit  Lyonnais. 


SECTION  II. 

DU  COMPTOIR  D’ESCOMPTE. 

Historique.  — Notions  générales.  — Opérations  du  Comptoir  d’es- 
compte — De  sa  situation  financière. 

I.  Historique.  — Le  Comptoir  national  d’escompte  de 
Paris  a été  fondé  le  10  mars  1848  par  un  décret  du  gou- 
Tome  ii.  2i 
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vernement  provisoire,  au  capital  de  20  millions,  à four- 
nir par  tiers  entre  l’Etat,  la  ville  de  Paris  et  les  action- 
naires. 

Les  commencements  du  Comptoir  d’escompte  furent 
assez  difficiles.  L’Etat  et  la  ville  de  Paris  n’avaient 
fourni  que  leur  garantie;  l’argent  versé  manquait.  A 
ce  moment,  une  panique  folle  paralysait  toutes  les  af- 
faires; les  premières  maisons  de  Banque  parlaient  de 
liquidation  ou  ne  voulaient  plus  recevoir  de  papier.  Les 
premières  actions  du  Comptoir  d’escompte  furent  pri- 
ses par  diverses  corporations,  telles  que  la  Banque,  les 
agents  de  change,  la  Chambre  des  notaires  et  des  avoués, 
la  Chambre  de  commerce. 

En  1860,  le  capital  du  Comptoir  d’escompte  fut  porté 
à 40  millions  de  francs.  Cette  augmentation  avait  été 
rendue  nécessaire  par  l’extension  donnée  aux  opéra- 
tions. En  effet,  le  Comptoir  d’escompte,  qui  n’était  ori- 
ginairement qu’une  Banque  de  commerce,  venait  d’être 
autorisé  à établir  des  agences  en  France,  dans  les  co- 
lonies et  à l’étranger,  à accepter  des  mandats  et  lettres 
de  change  garantis  par  des  connaissements.  — En  1867, 
le  capital  social  reçut  une  nouvelle  augmentation  et  fut 
porté  à 80  millions  de  francs.  Les  opérations  de  la  So- 
ciété avaient  pris,  en  effet,  un  développement  considé- 
rable et  s’étaient  étendues  dans  le  monde  entier. 

II.  Notions  générales.  — Le  Comptoir  d’escompte  a 
été  fondé,  comme  on  l’a  vu,  le  10  mars  1848.  Le  siège 
social  est  à Paris,  rue  Bergère,  14. 

Le  Conseil  d’administration  est  assisté  d’un  conseil 
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d’escompte,  dont  il  choisit  les  membres  parmi  les  re- 
présentants de  chaque  spécialité  d’industrie. 

L’inventaire  a lieu  le  30  juin.  L’assemblée  générale 
annuelle  se  réunit  dans  le  courant  du  mois  de  janvier. 

Le  capital  social  est  de  80  millions  de  francs,  divisé 
en  160,000  actions  de  500  francs  chacune,  au  porteur 
ou  nominatives,  complètement  libérées,  dont  les  cou- 
pons sont  payables  en  février  et  août.  — La  réserve  so- 
ciale atteint  actuellement  20  millions. 

Le  Conseil  d’administration  est  composé  de  MM. 
Hentsch,  banquier,  président;  — Baudelot;  — Bérard; 

— Brassac  ; — Christofle  ; — Gibert  ; — Gillet,  fils  aîné  ; 

— Lave'.ssière  ; — Masson;  — Prévost;  — Siegfried; 

— Talamon;  — Teissonnière  ; — Thomas;  — Girod. 
Le  Comptoir  d’escompte  a des  agences  à Lyon,  Mar- 
seille, Nantes,  Londres,  Calcutta,  Bombay,  Shang-Haï. 

— Il  a des  délégations  à Hong-Kong,  Yokohama,  Han- 
kow,  Foo-Chow,  San-Francisco , Melbourne,  Sydney. 

III.  Opérations  du  Comptoir  d’escompte.  — Les  opéra- 
tions du  Comptoir  d’escompte  consistent  : 

1°  A escompter  les  effets  de  commerce  payables  à 
Paris,  dans  les  départements  et  à l’étranger  ; les  engage- 
ments souscrits  à l’ordre  des  Sous-Comptoirs  de  garantie 
créés  auprès  de  lui,  les  billets  à son  ordre  accompagnés 
de  récépissés  de  marchandises  ; et,  en  général,  toutes 
sortes  d’engagements  à ordre  et  à échéance  fixe,  résul- 
tant de  transactions  commerciales  ou  industrielles. 

2°  A faire  des  avances  sur  les  valeurs  émises  par 
l’Etat,  les  départements  et  les  communes,  sur  les  ac- 
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tions  et  obligations  des  entreprises  industrielles  et 
financières,  ainsi  que  sur  les  titres  de  chemins  de  fer 
français  qui  ont  un  minimum  d’intérêt  garanti  par  l’Etat; 
mais  seulement  jusqu’à  concurrence  des  quatre  cinquiè- 
mes de  la  valeur  de  ces  rentes  ou  actions,  et  à la  con- 
dition que  les  avances  ne  seront  faites  que  pour  90  jours 
au  plus  ;* 

3°  A se  charger  de  tous  paiements  et  recouvrements 
à Paris,  dans  les  départements  et  à l’étranger;  à four- 
nir et  à accepter  tous  mandats,  chèques,  traites  et  lettres 
de  change  dont  la  couverture  aurait  été  préalablement 
faite  en  valeurs  déterminées;  à se  charger  du  paiement 
et  du  recouvrement  de  tous  arrérages  de  rentes  ou  in- 
térêts et  dividendes  d’actions  ou  revenus  d’obligations, 
de  l’achat  ou  de  la  vente,  pour  le  compte  de  tiers,  et 
moyennant  commission  convenue,  de  toutes  espèces  de 
fonds  publics  et  valeurs  industrielles  ; 

4°  A ouvrir  toute  souscription  à des  emprunts  publics 
ou  autres,  et  pour  la  réalisation  de  toutes  sociétés  ano- 
nymes, mais  toujours  pour  le  compte  de  tiers  et  moyen- 
nant commission  convenue; 

5°  A recevoir  en  compte  courant  et  jusqu’à  concur- 
rence d’une  fois  et  demie  le  capital  réalisé,  les  fonds  qui 
lui  seraient  versés,  à un  taux  d’intérêt  déterminé  par 
le  Conseil  d’administration;  le  solde  au  crédit  de  ces 
comptes  ne  pouvant  jamais  dépasser  la  limite  fixée; 

6°  A recevoir  en  dépôt,  moyennant  un  droit  de  garde, 
toutes  espèces  de  titres  et  valeurs  ; 

7°  A établir,  sous  sa  responsabilité,  des  agences  tant 
en  France  que  dans  les  colonies  françaises  et  à l’étran- 
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ger.  Ces  agences  sont  organisées  et  fonctionnent  dans 
les  mêmes  conditions  que  le  Comptoir. 

Toutes  autres  opérations  sont  interdites. 

Le  Comptoir  n’admet  à l’escompte  que  des  effets  de 
commerce  revêtus  de  deux  signatures  au  moins,  ou  des 
traites  acceptables,  et  dont  l’échéance  n’excède  pas 
105  jours  pour  le  papier  payable  à Paris,  sur  les  places 
où  il  existe  une  succursale  de  la  Banque  de  France,  et 
à l’étranger,  et  75  jours  sur  toutes  les  autres  places. 
— L’échéance  des  effets  appuyés  de  connaissements 
peut  être  élevée  à 180  jours  de  vue. 

L’une  des  signatures  exigées  par  l’article  précédent 
peut  être  suppléée  par  un  warrant,  conformément  aux 
dispositions  des  décrets  des  21  et  23  août  1848.  Dans 
ce  cas,  l’échéance  des  effets  ne  doit  pas  dépasser  90  jours, 
et  la  proportion  des  sommes  avancées  ne  peut  être  su- 
périeure aux  trois  quarts  delà  valeur  nette  des  marchan- 
dises déposées. 

Le  débiteur  a le  droit  d’anticiper  sa  libération.  Il  lui 
est  alors  tenu  compte  des  intérêts  pour  le  temps'restant 
à courir,  sous  déduction  d’une  bonification  de  10  jours 
au  profit  du  Comptoir. 

Le  taux  et  les  conditions  de  l’escompte,  des  comptes 
courants  et  des  émissions  de  traites  ou  mandats  sont 
réglés  par  le  Conseil  d’administration. 

III.  Situation  actuelle  du  Comptoir  d’escompte.  — D’a- 
près le  rapport  du  Conseil  d’administration  à l’assem- 
blée générale  du  29  janvier  1883,  l’ensemble  des  opé- 
rations s’est  élevé  à 9 milliards  881  millions,  chiffre  in- 
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férieur  de  843  millions  à celui  de  l’exercice  précédent. 
— Les  escomptes  entrent  dans  ce  chiffre  pour 

1.736.000. 000  de  fr.  ; — les  opérations  diverses,  sous- 
criptions, ventes  et  achats  de  fonds  publics  pour 

3.075.000. 000  de  fr.  ; les  opérations  des  agences  pour 

4.194.000. 000  de  fr.  Le  surplus  provient  des  avances 
sur  effets  publics  et  des  effets  remis  à l’encaissement. 

Les  bénéfices  nets  ont  été  de  7,703,000  fr.  et  ont 
permis  de  distribuer,  comme  l’année  précédente,  un 
dividende  de  48  francs  par  action. 

Parmi  les  opérations  de  l’année,  figurent  les  émissions 
du  canal  de  Corinthe,  du  chemin  de  fer  transcaucasien, 
deux  emprunts  argentins  dont  les  émissions  ont  été  fai- 
tes à Londres,  etc.,  etc. 

SECTION  III. 

SOCIÉTÉ  GÉNÉRALE  DE  CRÉDIT  INDUSTRIEL 
ET  COMMERCIAL. 

Notions  générales.  — Des  opérations  de  la  Société.  — De  sa  situa- 
tion actuelle. 

I.  Notions  générales.  — La  Société  générale  de  Crédit 
industriel  et  commercial  a été  fondée  le  30  avril  1859  et 
autorisée  par  un  décret  du  7 mai  de  la  même  année.  Elle 
a été  modifiée  par  un  acte  passé  le  12  juillet  1870,  ap- 
prouvé par  un  décret  du  17  juillet. 

Sa  durée  a été  fixée  à trente  ans,  à partir  de  l’homo- 
logation des  statuts. 

Le  siège  social  esta  Paris,  66,  rue  de  la  Chaussée  d’An- 
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tin.  — Les  bureaux  et  la  caisse  sont  établis  rue  delà 
Victoire,  72. 

La  Sociétépossède,  en  outre,  sept  bureaux  succursales 
dans  Paris. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  L’assemblée  gé- 
nérale annuelle  se  réunitdanslecourantdumoisd’avril; 
elle  se  compose  des  deux  cents  plus  forts  actionnaires, 
dont  la  liste  est  arrêtée  par  le  Conseil  d’administration 
un  mois  avant  la  convocation  de  l’assemblée. 

La  capital  social  est  de  60  millions,  divisé  en  120,000 
actions  de  500  fr.,  nominatives  et  libérées  seulement  de 
125  francs.  Il  n’a  donc  été  versé  que  15  millions  du  capi- 
tal social. 

Les  120,000  actions ontété  émises  en  deuxfois,  savoir  : 
80,000  émises  au  pair  lors  de  la  formation  delà  société; 
et  40,000  émises  en  1864,  à 600  francs,  et  souscrites 
par  les  anciens  actionnaires. 

La  Société  possède,  en  outre,  un  fonds  de  réserve  qui 
atteint  7 millions,  soit  la  moitié  du  capital  versé. 

Les  actions  donnent  droit  à une  première  répartition 
équivalant  à 4 % du  capital  versé,  dont  le  paiement  se 
fait  en  novembre,  et  à une  part  dans  les  bénéfices  paya- 
ble en  mai. 

Le  Journal  o/yÆc/e/ publie  chaque  mois  la  situation  de 
la  Société. 

Le  Conseil  d’administration  est  composé  de  MM.  H. 
Durrieu,  président  ; — Gabriel  Dehaynin,  vice-prési- 
dent;—Félix  Aubry  ; — Gabriel  Ben oit-Champy; — J.  de 
la  Bouillerie,  ancien  ministre  ; — Maurice  Davillier  ; — 
Albert  Dehaynin;  — Ernest  Lehideux;  — comte  A. 
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Lemercier;  — baron  Portalis  ; — Albert  Rostand;  — 
Alexandre  Simons  ; — prince  Soltykoff;  — Léon  Thélier, 
banquier;  — Bardoux, ancien  ministre;  — Louis  Passy. 

II.  Des  opérations  de  la  société.  — Les  opérations  delà 
Société  générale  de  Crédit  industriel  et  commercial  con- 
sistent : 

1°  A escompterles  effets  de  commerce  payables  à Paris, 
dans  les  départements  et  à l’étranger  ; les  warrants  ou 
bulletins  de  gage  concernant  les  marchandises  déposées 
dans  les  magasins  généraux  agréés  par  l’Etat,  et,  en  géné- 
ral,toutes  sortes  d’engagements  à échéances  fixes,  résul- 
tant de  transactions  commerciales  ou  industrielles  ; à 
négocier  et  à réescompter  les  valeurs  ci-dessus  dési- 
gnées, avec  ou  sans  garantie; 

2°  A faire  des  avances  sur  rentes  françaises,  actions 
ou  obligations  d’entreprises  industrielles  ou  de  crédit,, 
mais  seulement  jusqu’à  concurrence  des  deux  tiers  de 
leur  valeur; 

3°  A faire  des  avances  aux  sociétés  françaises  de  corn- 
merce  ou  à tous  commerçants,  moyennant  des  sûretés 
déterminées. 

4°  A se  charger  de  tous  paiements  et  recouvrements 
à Paris,  dans  les  départements  et  à l’étranger,  et  à ouvrir 
à cet  effet  des  comptes  courants,  sans  pouvoir  jamais 
faire  aucun  paiement  à découvert  ; 

5°  A ouvrir  toutes  souscriptions  à des  emprunts  pu- 
blics ou  autres,  et  pour  la  réalisation  de  toutes  sociétés 
anonymes  ou  en  commandite  par  actions  ; 

6°  A recevoir  en  compte  courant,  jusqu’à  concurrence 
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d’une  fois  et  demie  le  capital  nominal  et  la  réserve,  les 
fonds  qui  seront  versés,  à un  taux  d’intérêt  déterminé 
par  le  Conseil  d’administration. 

7°  A prendre  part  à toute  émission  de  rente  française, 
bons  ou  obligations  du  Trésor,  emprunts  des  départe- 
ments et  des  communes,  à acquérir  ces  mêmes  valeurs, 
à la  condition  que  ces  emplois  n’excéderont  jamais  dans 
leur  ensemble  la  moitié  du  capital  réalisé  ; à ouvrir  des 
souscriptions  pour  le  placement  des  parts  prises  dans 
ces  valeurs  et  emprunts  ; à faire  tous  reports  sur  valeurs 
cotées  à la  Bourse  de  Paris  ; 

8°  Enfin  à recevoir  en  dépôt,  moyennant  un  droit  de 
garde,  toutes  espèces  de  titres  ou  valeurs. 

L’escompte  du  papier  de  Banque  et  de  commerce  cons- 
titue l’opération  la  plus  importante  de  la  Société  et  la 
source  principale  de  ses  bénéfices.  Pour  être  admis  à 
l’escompte,  les  effets  de  commerce  doivent  être  revêtus 
de  deux  signatures  au  moins,  et  leur  échéance  ne  doit 
pas  dépasser  105  jours  pour  le  papier  payable  à Paris 
et  à l’étranger,  et  75  jours  pour  le  papier  payable  dans 
les  départements.  L’une  des  deux  signatures  qui  sont 
exigées  peut  être  suppléée  par  un  récépissé  de  marchan- 
dises déposées  dans  les  magasins  généraux. 

Le  montant  des  engagements  de  la  Société,  non  com- 
pris les  effets  en  circulation  avec  son  endossement  ou 
sa  garantie  ne  doit  jamais  dépasser  150  millions. 

Depuis  sa  fondation,  la  Société  générale  de  Crédit 
industriel  et  commercial  a donné  son  puissant  con- 
cours à un  grand  nombre  d’affaires,  notamment  : à la 
Compagnie  des  chemins  de  fer  de  l’Est  algérien,  à celle 
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des  chemins  de  fer  des  Asturies,  Galice  et  Léon,  à la 
Société  Lyonnaise  de  dépôts  et  de  Crédit  industriel,  à 
la  Société  marseillaise  de  dépôts  et  de  crédit  industriel, 
à la  Société  Bordelaise  de  dépôts  et  de  crédit  industriel, 
à la  Société  Nancéenne  de  dépôts  et  de  crédit  industriel, 
au  Crédit  du  nord  ; etc. 

IV.  De  la  situation  actuelle  de  la  société.  — Bien  que 
la  Société  de  Crédit  industriel  et  commercial  ait  participé 
à la  fondation  d’un  grand  nombre  d’affaires,  elle  a eu 
soin  de  n’y  prendre  un  intérêt  direct  que  dans  une  li- 
mite restreinte  ; elle  s’est  bornée  le  plus  souvent  à prêter 
ses  guichets  aux  souscriptions,  et  en  définitive,  les  émis- 
sions n’ont  été  pour  elle  que  des  opérations  accessoires. 
Sa  fonction  principale  a été  celle  d’une  banque  d’escompte 
etde  dépôts,  et  c’est  là  une  des  causes  qui  expliquent 
la  fixité  du  cours  de  ses  actions  et  leur  solidité. 

En  effet,  les  titres  qui  représentent  le  capital  de  la  So- 
ciété générale  de  Crédit  industriel  et  commercial  n’ont 
presque  jamais  donné  lieu  à de  brusques  variations  ; ils 
ont  été  cotés  le  plus  ordinairement,  depuis  vingt  ans, 
entre  650  et  750  francs.  Les  dividendes  qu’elle  a dis- 
tribués présentent  également  peu  de  variations.  Après 
s’être  élevés  jusqu’à  24  francs,  ils  avaient  rétrogradé, 
en  1877,  à 15  fr.  23  cent.  Depuis,  ils  ont  suivi  une  pro- 
gression de  un  franc  environ  chaque  année. 

La  Société  de  Crédit  industriel  et  commercial  est  une 
des  rares  sociétés  qui  n’ont  ressenti  aucune  atteinte  de 
la  crise  financière  qui  a si  profondément  affecté  le  mar- 
ché, en  janvier  1 882.  La  confiance  du  public  s’est  même 
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affirmée  à son  égard  par  une  augmentation  des  dépôts  de 
titres  et  d’argent  qui  s’est  produite  dans  des  propor- 
tions exceptionnelles. 

Voyons  rapidement  quelles  ont  été  les  opérations  de 
la  Société  durant  l’année  1881.  Les  escomptes  ont  atteint 
le  chiffre  de  939,638,970  francs,  chiffre  important  si  l’on 
considère  que  le  capital  versé  de  la  Société  est  seulement 
de  quinze  millions.  — Le  nombre  des  comptes  de  dépôts 
s’estélevéà  7,212  ; celui  des  comptes  courants,  à 2,863  ; 
les  comptes  de  dépôts  de  titres  à 5,792 — Enfin  le  mouve- 
ment général  des  caisses  a été  de  3,356,581,858  francs. 
Il  a été  distribué  un  divideneede  19.08  par  action,  soit 
plusse  15  p . 100  du  capital  de  125  francs  versé  par  ac- 
tion 1 . 

SECTION  IV. 

SOCIÉTÉ  DE  DEPOTS  ET  DE  COMPTES  COURANTS. 

Notions  générales.  — Des  opérations  de  la  société.  — De  sa  situa 
tion  actuelle. 

I.  Notions  générales.  — La  Société  de  dépôts  et  de 
comptes  courants  se  rapproche  beaucoup  du  Crédit  in- 
dustriel et  commercial,  tant  par  la  nature  de  ses  opéra- 
tions que  par  les  garanties  statutaires  qu’elle  offre  à sa 
clientèle,  et  par  le  peu  de  variations  du  cours  de  ses  ac- 
tions. Elle  a été  constituée  le  4 juillet  1863  et  autorisée 
par  un  décret  impérial  du  6 juillet  de  la  même  année. 

1.  Les  comptes  de  l’exercice  de  1882  n’ont  pas  encore  été  pu- 
bliés. 


332 


LIVRE  II.  — CHAPITRE  VI. 


Elle  a été  établie  pour  une  durée  de  30  années,  à par- 
tir de  l’homologation  de  ses  statuts. 

Le  siège  social  est  à Paris,  place  de  l’Opéra,  2.  La  So- 
ciété n’a  pas  de  succursales. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  L’assemblée  gé- 
nérale annuelle  se  réunit  dans  le  courant  du  mois  d’a- 
vril; elle  se  compose  des  propriétaires  de  40  actions 
au  moins. 

Le  capital  social  avait  d’abord  été  fixé  à 60  millions, 
divisé  en  120,000  actions  de  500  fr.,  libérées  de  125 fr. 
Depuis  la  modification  des  statuts,  en  1877,  il  est  de 
80  millions,  divisé  en  160,000  actions  de  500  fr.  libé- 
rées de  125  fr.,  nominatives.  Les  40,000  actions- nou- 
velles ont  été  émises  à 630  francs  et  réservées  aux  pre- 
miers souscripteurs.  La  prime  de  130  francs  a été  attri- 
buée à la  réserve.  — Les  375  francs  par  action  restant 
à verser  étant  destinés,  comme  pour  la  Société  de  Crédit 
industriel  et  commercial,  à former  un  fonds  de  garan- 
tie, ne  semblent  pas  devoir  être  appelés. 

Les  intérêts  et  dividendes  des  actions  sont  payés  en 
mai  et  novembre. 

La  Société  possède,  en  outre,  des  réserves  qui  s’élè- 
vent à 10  millions,  soit  à la  moitié  du  capital  versé. 

Le  bilan  de  la  Société  est  publié  chaque  mois  dans  le 
Journal  officiel. 

Le  Conseil  d’administration  est  composé  de  MM.  Ar- 
mand Donon,  président  ; — Edouard  Gautier,  direc- 
teur ; — Blavoyer,  ancien  député  ; — Boitelle  ; — 
C.  de  Bousquet  ; — baron  G.  de  Bussierre  ; — vicomte 
H.  de  Bussierre.  — Charles  Crapelet  ; — Pierre  Donon  ; 
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— Gustave  Delahante  ; — Ed.  Gros-Hartman  ; — Charles 
la  Chambre  ; — comte  F.  de  Lagrange  ; — Ch.  A.  de 
Lesseps  ; — baron  Levavasseur  ; — Maurice  Aubry  ; 
— baron  Poisson. 

II.  Des  opérations  de  la  sociéié.  — Les  opérations  de 
la  Société  de  dépôts  et  de  comptes  courants  consistent, 
comme  celles  du  Crédit  industriel  et  commercial  : 

1°  A escompter  les  effets  de  commerce,  ainsi  que  les 
warrants  ou  bulletins  de  gage  ; 

2°  A faire  des  avances  sur  rentes  françaises,  actions 
ou  obligations  d’entreprises  industrielles  ou  de  crédit, 
jusqu’à  concurrence  des  deux  tiers  de  leur  valeur  et  seu- 
lementpour90  jours.  Ces  avances  ne  doivent  jamais  ex- 
céder dans  leur  ensemble  le  cinquième  du  capital  réa- 
lisé et  la  moitié  de  la  réserve  ; 

3°  A faire  des  avances  aux  sociétés  françaises  et  à tous 
commerçants,  moyennant  des  sûretés  déterminées. 

4°  A se  charger'de  tous  paiements  et  recouvrements, 
et  à ouvrir  à cet  effet  des  comptes  courants,  sans  pou- 
voir jamais  faire  aucun  paiement  à découvert  ; à fournir 
et  accepter  tous  mandats,  traites,  lettres  de  change  dont 
la  couverture  aurait  été  préalablement  faite  ; à se  char- 
ger, pour  le  compte  de  tiers,  de  l’achat  et  de  la  vente  de 
toutes  espèces  de  fonds  publics  et  valeurs  industrielles  ; 

5°  A ouvrir  toutes  souscriptions  à des  emprunts  pu- 
blics ou  autres,  et  pour  la  réalisation  de  toutes  sociétés 
par  actions,  mais  toujours  pour  le  compte  de  tiers  et 
moyennant  commission  convenue  ; 

6°  A recevoir  en  compte  courant  et  jusqu’à  concurrence 
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d’une  fois  et  demie  le  capital  social  et  la  réserve,  les  fonds 
qui  lui  seront  versés,  à un  taux  d’intérêt  déterminé  par 
le  Conseil  d’administration  ; 

7°  Enfin  à recevoir  en  dépôt,  moyennant  un  droit  de 
garde,  toutes  espèces  de  titres  et  valeurs. 

Toutes  autres  opérations  sont  interdites. 

La  Société  n’admet  à l’escompte  que  les  effets  de  com- 
merce revêtus  de  deux  signatures  au  moins,  et  dont  l’é- 
chéance ne  pourra  excéder  103  jours  pour  le  papier 
payable  à Paris  et  à l’étranger,  et  75  jours  pour  le  pa- 
pier payable  dans  les  départements.  L’une  des  signatu- 
res qui  sont  exigées  peut  être  suppléée  par  un  récépissé 
négociable  de  marchandises  déposées  dans  les  magasins 
généraux. 

La  Société  de  dépôts  et  de  comptes  courants  est  sur- 
tout, on  le  voit,  une  Banque  de  commerce  et  de  dépôt. 
Cependant  elle  a fait  quelques  émissions  pour  le  compte 
de  tiers  ; et,  comme  celles  faites  par  d’autres  banques, 
ces  émissions  ont  pu,  quelquefois,  laisser  des  regrets 
aux  souscripteurs.  C’est  qu’en  effet  aucun  patronage, 
quelque  recommandable  qu’il  soit,  n’est  un  gage  assuré 
de  succès  pour  les  entreprises  qui  ne  renferment  pas  en 
elles-mêmes  des  éléments  de  prospérité. 

III.  De  la  situation  de  lasociété  de  dépôts etde  comptes 
courants.  — L’interdiction,  inscrite  dans  les  statuts  de 
la  Société,  de  tout  emploi  de  fonds  en  valeurs  de  Bourse 
et  de  toute  affaire  à entreprendre  pour  son  compte 
l’ont  préservé  jusqu’à  présent  de  tous  risques  et  ont 
donné  une  fixité  remarquable  au  cours  de  ses  actions. 
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Les  dividendes  qu’elle  a distribués  depuis  son  origine 
ont  contribué  également  à cette  fixité.  En  effet,  depuis 
dix  ans,  ils  ont  été  constammentde  15  fr.,  et  de  16  fr.  49 
pour  les^deux  dernières  années.  Pour  l’exercice  de 
1881,  la  Société  aurait  été  en  mesure  de  donner  un  di- 
vidende de  19  fr.  95  par  action;  mais  fidèle  à ses  ha- 
bitudes de  prudence,  elle  a préféré  élever  son  fonds  de 
réserve  à 10  millions,  en  y reportant  une  somme  de 
500,000 francs.  Quoiqu’il  en  soit,  chaque  action  libérée 
de  125  fr.  a reçu,  depuis  dix  ans,  15  et  16  fr.,  au  moins, 
par  an,  ce  qui  constitue  un  beau  revenu. 

En  définitive,  comme  le  Crédit  industriel  et  commer- 
cial, la  Société  de  dépôts  et  de  comptes  courants  a su, 
avec  un  capital  versé  relativement  faible,  obtenir  des 
résultats  très  satisfaisants.  Pendant  que  des  sociétés  à gros 
capital  se  débattent  contre  la  tempête,  liquident,  fusion- 
nent, réduisent  leurs  millions  ou  se  noient,  les  deux 
Sociétés  sœurs  poursuivent  leurs  opérations  comme  si 
rien  n’était  changé.  La  maxime  audaces  for tuna  juval 
est  bonne  quelquefois;  mais,  en  matière  de  finances, 
elle  conduit  le  plus  souvent  ceux  qui  s’en  inspirent  à 
leur  perte. 

Quelques  mots  sur  les  opérations  effectuées  par  la 
Société  de  dépôts  et  de  comptes  courants  pendant  l’exer- 
cice de  1881.  Durant  cet  exercice,  le  mouvement  géné- 
ral de  la  caisse,  en  encaissements  et  paiements,  a été 
de 3,190,390,935  francs;  celui  des  comptes  courants, 
en  crédit  et  débit,  de  2,838,433,081  francs;  celui  du 
portefeuille  en  entrées  eten  sorties  de  1,722,974,  878  fr. 
celui  des  comptes  de  chèques,  enrecettes  et  enpaiements, 
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de  2,1^8,638,278  fr.  ; celui  des  comptes  d’espèces  à 7 
jours  de  vue  de  102, 123, 925  fr.  Le  total  des  titres  en  dépôt 
ôtait,  au  31  décembre  1881,  de  1,577,283.  — Le  divi- 
dende a été  de  16  fr.  49  par  action.  Une  somme  de 
500,000  francs  a été  reportée  à la  réserve. 

Pour  l’exercice  de  1882,  il  a été  distribué  également 
un  dividende  de  16.49  par  action. 

SECTION  V. 

SOCIÉTÉ  GÉNÉRALE  POUR  FAVORISER  LE  DÉVELOPPEMENT 
DU  COMMERCE  ET  DE  L’INDUSTRIE  EN  FRANCE. 

Notions  générales.  — Des  opérations  de  la  société.  — De  sa 
situation  actuelle. 

Notions  générales.  — Gomme  les  établissements  qui 
précèdent,  la  Société  générale  peut  être  classée  parmi 
les  Banques  de  commerce,  mais  en  se  rapprochant  un 
peu  des  Banques  de  spéculation.  Toutefois,  elle  s’est 
attachée,  dans  ces  dernières  années,  à développer  ses 
opérations  commerciales  d’escompte  et  d’encaissement, 
et  à en  faire  sa  fonction  principale.  Aussi  ses  titres 
ont-ils  acquis  une  fermeté  assez  rare  par  le  temps  qui 
court.  Gomme  ceux  de  la  Banque  de  France  et  du  Crédit 
foncier,  ils  ont  courbé  la  tète  devant  la  crise  financière, 
parce  que  la  spéculation  s’en  était  emparée  en  escomptant 
trop  l’avenir;  mais  la  Société  ne  parait  pas  avoir  été 
atteinte  dans  ses  forces  vives. 

La  Société  générale  pour  favoriser  le  développement 
du  commerce  et  de  l’industrie  en  France,  a été  consti- 
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tuée  le  1er  mai  1884  et  autorisée  par  un  décret  du  4 mai 
de  la  même  année.  Dans  la  suite,  ses  statuts  ont  été  mo- 
difiés par  deux  décrets,  en  date  des  23  août  1867  et  13 
août  1870. 

Elle  a été  établie  pour  une  durée  de  30  ans,  à par- 
tir du  4 mai  1864. 

Le  siègesocial  est  à Paris,  rue  de  Provence,  54.  — La 
Société  possède,  en  outre,  des  bureaux  dans  les  diffé- 
rents quartiers  de  Paris  et  de  nombreuses  agences  dans 
les  départements,  ainsi  qu’une  succursale  à Londres. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  L’assemblée  gé- 
nérale annuelle  se  réunit  dans  le  courant  du  premier 
trimestre  de  l’année. 

Le  capital  social  est  de  120  millions  de  francs,  divisé 
en  240,000  actions  de  500  fr.  sur  lesquelles  il  n’a  été 
versé  que  250  francs  ; les  60  millions  restant  à appe- 
ler forment  un  fonds  de  garantie.  — Les  actions  sont 
nominatives  ou  au  porteur;  les  intérêts  et  dividendes 
sont  payables  les  1er  avril  et  1er  octobre. 

Le  Conseil  d'administration  de  la  société  est  composé 
de  MM. Denière,  président;  — Edward  Blount;  — Bar- 
tholoni  ; — Ellissen  ; — Fère;  — Aimé  Gros  ; — Charles 
Luilhier  ; — De  Maintenant  ; — Renaudin  ; — Paulin 
Talabot. 

Directeur  : M.  Homberg,  ancien  inspecteur  des  finan- 
ces. — Sous-directeurs  : MM.  Ch.  Jeanne-Jullien  ; — 
Ch.  Borgeaud. 

Au  1er  janvier  1883,  la  Société  générale  possédait 
114  agences  dans  les  départements,  dont  13  agences 
nouvelles  avaient  été  établies  dans  le  courant  de 
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Tannée  1881.  Elle  possède,  en  outre,  une  agence  à 
Londres,  et  des  bureaux  de  quartiers,  répartis  dans  les 
différents  quartiers  de  Paris.  La  Société  générale  alsa- 
cienne, qui  a pris  la  suite  de  ses  affaires  en  Alsace- 
Lorraine^  également  des  agences  à Colmar,  Strasbourg, 
Mulhouse,  Metz  et  Guebwiller. 

Cette  création  d’agences  et  de  bureaux  de  quartiers  a 
été  une  innovation  très  heureuse  et  qui  a depuis  été  imi- 
tée par  d’autres  établissements  de  crédit.  Elle  a contribué 
puissamment  au  développement  de  la  Société  générale. 
Les  villes  éloignées  des  grands  centres  et  où  les  moyens 
de  communication  sont  difficiles  les  ont  accueillies  sur- 
tout avec  une  grande  faveur.  Dans  les  premiers  temps, 
la  Société  n’avait  procédé  à la  création  de  nouvelles 
agences  qu’avec  une  certaine  circonspection;  mais  à 
mesure  que  l’expérience  lui  a appris  les  résultats  qu’on 
pouvait  en  obtenir,  quelles  ressources  et  quelles  aides 
elles  venaient  apporter  au  siège  social,  avec  quel  empres- 
sement elles  étaient  partout  accueillies,  elle  s’est  mise 
résolument  à l’œuvre,  et  elle  en  a établi  dans  toutes  les 
villes  d’une  certaine  importance. 

Par  suite  du  développement  de  ses  agences,  la  Société 
générale  a pu  organiser  une  branche  nouvelle  d’opéra- 
tions, qui  rentre  essentiellement  dans  les  fonctions 
d’une  Banque  de  commerce,  le  service  de  l’encaisse- 
ment et  du  recouvrement.  Avant  que  ce  service  fût 
complètement  organisé,  elle  était  obligée  de  s’adresser 
à des  banquiers  particuliers  pour  l’encaissement  des 
effets  qui  lui  étaient  remis  par  sa  clientèle,  d’où  il  ré- 
sultait pour  elle  des  conditions  relativement  onéreuses 
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et  des  retards  forcés  apportés  dans  le  service,  surtout 
pour  les  effets  déplacés.  Le  Conseil  d’administration  a 
jugé  avec  raison  qu’avec  son  organisation  et  ses  agen- 
ces, la  Société  devait  faire  directement  son  service  d’en- 
caissement. Dans  ce  but,  un  tarif  général  pour  la  France 
et  l’étranger  a été  établi  et  envoyé  à tous  ses  correspon- 
dants. Cette  œuvre  nouvelle  est  un  symptôme  des  ten- 
dances actuelles  de  la  Société  à revenir  de  plus  en  plus 
aux  opérations  commerciales  et  à en  faire  la  base  prin- 
cipale de  son  industrie. 

III.  Des  opérations  de  la  société  générale.  — Les  opé- 
rations de  la  Société  générale  consistent  : 

1°  A escompter  les  effets  de  commerce  payables  à Pa- 
ris, dans  les  départements  et  à l’étranger;  les  effets, 
bons  et  valeurs  émis  par  le  Trésor  public,  les  villes,  com- 
munes et  départements;  les  warrants  ou  bulletins  de 
gage  concernant  les  marchandises  déposées  dans  les 
magasins  généraux  ; et,  en  général,  toutes  sortes  d’en- 
gagements fixes  résultant  de  transactions  commerciales 
et  industrielles  et  d’opérations  faites  par  toutes  admi- 
nistrations publiques. 

2°  A se  charger  de  tous  les  recouvrements  et  encais- 
sements pour  le  compte  des  associations  patronnées, 
clients  et  correspondants  ; àpayer  tous  coupons  d’intérêts 
et  de  dividendes;  à accepter  et  à payer  tous  mandats, 
chèques  ou  traites  ou  lettres  de  change  dont  la  couver- 
ture aurait  été  faite. 

3°  A ouvrir  des  crédits,  avec  ou  sans  nantissements  ; 

4°  A prêter  son  concours  à des  sociétés  déjà  constituées 
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ou  à constituer,  pour  toutes  sortes  d’entreprises  ; — à se 
charger  delà  constitution  de  ces  sociétés,  de  l’émission 
de  leur  capital  et  à y prendre  une  ou  plusieurs  parts 
d’intérêt,  sans  que  le  total  des  capitaux  consacrés  à cet 
objet  puisse  excéder  la  moitié  du  capital  social  ; 

5°  A contracter  et  négocier  tous  emprunts  publics  ou 
autres  ; à ouvrir  toute  souscription  pour  leur  émission  ; 
à participer  à ces  emprunts  et  à ces  souscriptions. 

Les  opérations  des  agences  départementales  et  des 
bureaux  de  quartier  établis  à Paris  consistent  principa- 
lement à ouvrir  des  comptes  de  chèques,  et  à se  char- 
ger, pour  leurs  clients,  de  tous  encaissements  d’effets, 
coupons,  factures  visées,  etc.  ; à recevoir  en  dépôt  tous 
titres  et  valeurs  ; à recevoir  et  transmettre  tous  ordres 
de  Bourse  ; à escompter  les  coupons  des  principales 
valeurs  ; à délivrer  des  délégations  ou  des  chèques 
sur  toutes  les  caisses  de  la  Société. 

Le  solde  des  comptes  courants  doit  être  représenté 
par  des  valeurs  de  portefeuille  escomptables  à 90  jours, 
ou  par  des  rentes,  bons  du  trésor  et  autres  valeurs  sur 
lesquelles  la  Banque  de  France  fait  des  avances. 

Sont  interdites  les  opérations  à terme  sur  les  fonds 
publics  français  et  étrangers,  et  sur  les  actions  des  Com- 
pagnies. Mais  cette  interdiction  n’est  pas  applicable  aux 
reports,  ainsi  qu’aux  opérations  qui  se  rattachent  à des 
valeurs  émises  par  la  Société. 

III.  De  la  situation  actuelle  de  la  société  générale.  — 
Les  opérations  de  la  Société  générale  peuvent,  comme 
on  vient  de  le  voir,  se  diviser  en  deux  catégories  : en 
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opérations  de  commerce,  et  en  opérations  d’émissions 
et  de  participations.  Sous  ce  dernier  rapport,  ellea  prêté 
son  concours  à un  grand  nombre  d’affaires  françaises 
etétrangères,  parmi  lesquelles  nous  citerons  : l’affaire  des 
guanos  du  Pérou,  l’entreprise  du  port  de  Callao,  la  caisse 
générale  des  familles,  l’Urbaine-accidents,  le  chemin  de 
fer  des  Asturies,  Galice  et  Léon,  l’emprunt  de  la  répu- 
blique argentine,  l’emprunt  hellénique,  le  Crédit  fon- 
cier égyptien,  la  Banque  générale  d’Egypte,  le  Rio-Tinto, 
les  obligations  ottomanes  privilégiées,  etc.  — L’affaire 
de  la  participation  aux  guanos  touche  à sa  fin  ; quant  à 
l’entreprise  du  Callao,  elle  souffre  toujours  de  la  situa- 
tion dans  laquelle  est  le  Pérou. 

Voyons  maintenant  quel  a été  le  chiffre  des  affaires  de 
la  Société  pourl’exercice  de  1882.  Durant  cet  exercicet 
le  mouvement  général  de  lacaisse  a été  de  12,317,686, 
482  fr.  ; — celui  du  portefeuille  de  6,260,  859, 1 10  fr. 
celui  des  comptes  de  chèques  de  3,698,540,237  fr.  ; — 
celui  des  coupons  encaissés  de  242,994,855  fr.;  — celui 
des  ordres  de  Bourse  au  comptant  de  776,686,199  fr. 
— Les  comptes  de  chèques  ont  été  au  nombre  de 
45,354  ; leur  solde  était,  au  31  décembre  1882,  déplus 
de  135  millions.  Le  solde  des  dépôts  à échéance  fixe 
était,  à la  même  date,  de  plus  de  114  millions,  celui  du 
portefeuille  de  plus  de  125  millions.  — Les  bénéfices 
nets  ont  été  de  4,975,604  fr.,  et  ont  permis  la  distribu- 
tion d’un  dividende  de  18  fr.  04.  Ce  dividende  est  infé- 
rieur à celui  de  1881,  qui  était  de  23.19  ; mais  il  faut 
tenir  compte  des  conditions  particulièrement  défavora- 
bles de  l’année  1882. 
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SECTION  VI. 

CRÉDIT  LYONNAIS. 

Notions  générales.  — Des  opérations  du  Crédit  lyonnais.  — De 
sa  situation  actuelle. 

I.  Notions  générales.  — Le  Crédit  lyonnais  est  organisé 
sur  les  mêmes  bases  que  la  Société  générale,  dont  il  est 
le  concurrent  et  avec  laquelle  il  présente  plusieurs  points 
de  ressemblance.  Comme  la  Société  générale,  le  Crédit 
lyonnais  demande  aux  affaires  de  Banque  ses  bénéfices 
ordinaires,  et  aux  affaires  d’émission  et  de  participation 
ses  bénéfices  exceptionnels.  Comme  celle-ci,  il  semble, 
depuis  la  crise  de  janvier  1882,  s’être  attaché  à déve- 
lopper ses  affaires  de  Banque,  en  laissant  à l’arrière-plan 
les  émissions  et  les  participations. 

Le  Crédit  lyonnais  a été  fondé  à Lyon  en  1863,  sous 
la  forme  de  société  à responsabilité  limitée,  au  capital 
de  20  millions,  pour  une  durée  d’un  peu  plus  de  60  ans, 
du  23  juillet  1863  jusqu’en  1923.  Il  avait  en  vue  les 
opérations  de  Banque  proprement  dite  ; et,  dans  cette 
voie,  il  ne  tarda  pas,  sous  l’habile  direction  de  ses  ad- 
ministrateurs, à prendre  une  place  importante  parmi  nos 
établissements  decrédit;  il  est  devenu  aujourd’hui  une 
des  Banques  les  plus  considérables  de  l’Europe.  Après 
la  guerre,  les  affaires  du  Crédit  lyonnais  ayant  pris  une 
grande  extension,  il  se  transforma,  en  avril  1872,  en  so- 
ciété anonyme  au  capital  de50  millions.  Trois  ans  après, 
en  avril  1873,  le  capital  social  fut  porté  à 73  millions. 
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En  1879,  il  fut  de  nouveau  élevé  à 100  millions.  En 
avril  1881,  il  fut  définitivement  fixé  à 200  millions. 

Durant  cet  intervalle,  le  Crédit  lyonnais  avait  donné 
un  grand  développement  à ses  affaires  de  Banque,  créé 
des  agences  dans  les  départements  et  à l’étranger,  ins- 
tallé des  bureaux  de  quartier  à Paris,  attiré  à lui  une 
nombreuse  clientèle.  11  avait  puissamment  contribué 
au  relèvement  des  rentes  françaises,  et  il  avait  trouvé 
4ans  ces  opérations  une  source  considérable  de  béné- 
fices. 

Le  siège  social  du  Crédit  lyonnais  est  à Lyon,  palais 
du  Commerce.  Mais,  en  fait,  rétablissement  principal  est 
à Paris,  boulevard  des  Italiens,  19.  — Il  possède,  en  ou- 
tre, de  nombreuses  agences  en  France  et  à l’étranger, 
ainsique  dans  différents  quartiers  de  Paris. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  L’assemblée  gé- 
nérale annuelle  se  réunit  au  plus  tard  à la  fin  d’avril. 
— Le  bilan  est  publié  tous  les  mois. 

Le  capital  social  est  actuellement  de  200  millions, 
diviséen  400,000  actions  de  500  fr.,  libérées  de  250  fr. , 
dont  les  coupons  sont  payables  à quatre  échéances  : les 
25  mars,  25  juin,  25  septembre  et  25  décembre  de 
chaque  année.  — Le  Crédit  lyonnais  possède,  en  ou- 
tre, un  fonds  de  réserve  de  70  millions  de  francs,  dé- 
duction faite  d’un  prélèvement  de  10  millions  destiné  à 
amortir  les  frais  de  premier  établissement  et  de  mise  en 
irain  des  agences. 

Le  Conseil  d’administration  est  composé  de  MM. 
Henri  Germain,  président;  — Joseph  Bellon,  vice-prési- 
dent ; — Henri  Bouthier  ; — Georges  Broleman  ; — 
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Gustave  Desseilligny  ; — Alexandre  Jullien  ; — Jacques 
Letourneur  ; — Bailleux  de  Marisy  ; — Léon  Masson  ; 
— Victor  Pignatel;  — Emile  Vautier.  — Directeur  gé- 
néral : M.  Adrien  Mazerat. 

Au  31  décembre  1882,  le  Crédit  lyonnais  possédait 
64  agences  en  France  et  en  Algérie  ; 34  agences  ou  bu- 
reaux de  quartier  dans  Tintérieur  de  Paris  ; 8 agences  à 
l’étranger,  établies  à Londres,  Alexandrie,  au  Caire,  à 
Port-Saïd,  à Constantinople,  à Madrid,  à Genève,  àSaint- 
Pétersbourg. 

Une  partie  importante  de  ces  créations  est  encore  trop 
récente  pour  qu’on  puisse  dès  maintenant  en  apprécier 
les  résultats.  Est-il  vrai,  comme  on  l’a  dit,  que  les  frais 
généraux  dont  elles  grèventle  Crédit  lyonnais  soient  plus 
élevés  que  ceux  des  établissements  analogues?  C’est  là 
une  question  à laquelle  il  serait  difficile  de  répondre  en 
l’absence  de  documents  précis  ; l’essentiel  serait  d’ail- 
leurs de  savoir,  non  pas  seulement  ce  qu’elles  lui  coû- 
tent, mais  aussi  quelle  est  la  somme  de  profits  qu’elles 
lui  procurent. 

On  a reproché  également  à la  Société  les  dépenses 
considérables  qu’elle  a faites  pour  la  construction  de  son 
magnifique  hôtel  du  boulevard  des  Italiens.  Cette 
construction,  ainsi  que  la  mise  en  train  des  agen- 
ces, ont  immobilisé,  sans  doute,  une  portion  de  ses  res- 
sources ; mais  il  reste  à savoir  si  elles  en  sont  un 
mauvais  emploi.  La  pénurie  des  affaires,  l’état  mor- 
bide du  marché  des  fonds  publics,  le  désarroi  de  la  spé- 
culation et  la  méfiance  de  l’épargne,  la  dépréciation 
générale  des  valeurs  mobilières  et  l’incertitude  de  l’a- 
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venir,  voilà,  selon  nous,  le  mal  auquel  n’ont  pu  échap- 
per, sauf  de  bien  rares  exceptions,  les  établissements 
de  crédit  les  plus  considérables  et  auquel  le  Crédit  lyon- 
nais a dû  payer  son  tribut.  Nous  aurons  d’ailleurs  à 
revenir  sur  ce  point. 

II.  Des  opérations  du  Crédit  lyonnais.  — Les  opéra- 
tions du  Crédit  lyonnais  sont  à peu  près  les  mêmes  que 
celles  de  la  Société  générale.  — Elles  consistent  iiotam- 
ment  : 

A escompter  le  papier  de  commerce  sur  la  France  et  sur 
l’étranger  ; 

A ouvrir  des  crédits  sur  marchandises  et  connaisse- 
ments ; 

A faire  des  avances  sur  rentes,  obligations  ou  actions, 
françaises  ou  étrangères,  cotées  ou  non  cotées  à la 
Bourse  de  Paris. 

A délivrer  des  chèques  et  lettres  de  crédit  sur  tous  les 
pays; 

A recevoir  des  dépôts  d’argent  à vue,  à sept  jours  de 
préavis  ou  à échéance  fixe  ; 

A recevoir  en  dépôt  les  valeurs  de  toute  nature,  fran- 
çaises et  étrangères,  nominatives  ou  au  porteur. 

A faire  exécuter  les  ordres  de  Bourse  pour  le  compte 
de  ses  clients  en  France  et  à l’étranger. 

A ouvrir  des  souscriptions  à tous  emprunts  et  pour 
la  réalisation  de  toutes  sociétés,  et  à prendre  une  ou 
plusieurs  parts  d’intérêts  dans  les  sociétés  constituées. 

Le  Crédit  lyonnais  a ainsi  prêté  son  concours  à plu- 
sieurs emprunts  d’Etat  et  à diverses  sociétés,  parmi  les- 
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quelles  on  peut  citer  : la  Société  foncière  lyonnaise,  la 
Société  lyonnaise  des  eaux  et  de  l’éclairage,  la  Société 
lyonnaise  de  constructions  et  d’électricité,  la  Caisse 
paternelle-vie,  le  Monde-vie,  le  Monde-incendie  et  le 
Monde-accidents. 

III.  De  la  situation  du  Crédit  lyonnais.  — La  participa- 
tion à ces  entreprises  ne  constitue  d’ailleurs  qu’un  ac- 
cessoire des  affaires  du  Crédit  lyonnais  ; la  base  de  ses 
profits  consiste  dans  la  banque  proprement  dite.  « Les 
opérations  de  banque  sous  toutes  les  formes  où  elles  se 
présentent,  escompte,  recouvrements,  arbitrages,  mou- 
vements de  fonds,  exécution  d’ordres  de  Bourse,  ouver- 
tures de  crédit,  avances  sur  nantissement,  garde  de 
titres,  encaissements  de  coupons,  tel  est  l’élément 
normal  de  ses  dividendes.  » 

C’est  ainsi  que  s’exprimait  le  rapport  présenté  à ras- 
semblée générale  des  actionnaires  du  31  mars  1882. 
Il  y a là  l’indice  d’une  tendance  qui  méritaitd’être  signa- 
lée à l’attention  du  lecteur.  Les  opérations  de  banque 
du  Crédit  lyonnais,  durant  l’exercice  de  1881,  ont  été 
très  considérables,  ainsi  qu’on  pourra  en  juger  par  les 
chiffres  ci-après.  — Durant  cet  exercice,  le  mouvement 
général  de  la  caisse,  en  recettes  et  paiements,  a été  de 
28  milliards  663,622,832  fr.  ; celui  du  portefeuille,  de 
7 milliards 423,976,173  fr.;  celui  des  comptes  de  dépôts 
à vue  et  comptes  courants  de  13  milliards  013,280,430 
francs;  celui  des  titres  en  dépôt  de  2,451,973  francs. 

Voyons  maintenant  quels  ont  été  les  résultats  de 
l’exercice  de  1882. 
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A cet  égard,  le  rapport  présenté  à l’assemblée  géné- 
rale du  6 mars  1883  est  assez  concis  et  ne  donne  pas  le 
chiffre  des  opérations  effectuées.  Il  constate  que  les 
bénéfices  nets  réalisés  sur  les  affaires  de  banque  pro- 
prement dites  se  sont  élevés  à plus  de  8 millions,  et 
qu’ils  ont  permis  de  distribuer  un  dividende  de  20  fr. 
par  action  libérée  de  250  francs,  en  reportant  à nou- 
veau au  compte  de  profits  et  pertes  de  l’année  1883 
une  somme  de  plus  de  2 millions  1/2.  A la  même 
date,  les  réserves  s’élevaient  à 70  millions,  divisés 
en  deux  catégories,  l’une  de  50  millions  formant 
la  réserve  ordinaire,  l’autre  de  20  millions  constituant 
une  réserve  spéciale,  destinée  à parer  à la  déprécia- 
tion du  portefeuille  des  titres,  composé  de  Société 
foncière  Lyonnaise,  Société  Lyonnaise  des  eaux  et  de 
l’éclairage,  Caisse  paternelle,  Monde-Vie,  etc.  — Les 
frais  de  premier  établissement  des  agences  dépar- 
mentales  étaient  entièrement  amortis  ; — la  créance  sur 
les  agents  de  change  de  Lyon  était  également  amor- 
tie; — la  créance  de  plus  de  4,500,000  fr.  sur  le  gou- 
vernement turc  était  portée  en  inventaire  pour  1 franc  ; 
enfin  le  compte  de  profits  et  pertes  restait,  comme 
nous  l’avons  dit,  créancier  de  plus  de  2 millions  1/2. 

Que  faut-il  penser  des  rumeurs  malveillantes  qui  ont 
eu  cours  sur  le  sort  de  ce  grand  établissement  ? Le  Cré- 
dit lyonnais  n’a  pas  été  exempté,  sans  doute,  de  la 
crise  financière  qui  a atteint  toutes  les  entreprises,  et 
principalement  les  institutions  decrédit;  son  porte- 
feuille, comme  celui  d’autres  sociétés,  a subi  une  dé- 
préciation ; et  ces  circonstances , qui , en  d’autres 
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temps  auraient  passé  inaperçues  ont  frappé  les  imagina- 
tions défiantes,  à raison  des  catastrophes  qui  ont  récem- 
ment bouleversé  le  marché.  — De  ce  qu’une  Société  très 
en  vue  est  tombée  et  de  ce  qu’un  grand  nombre  d’autres 
sociétés  ont  suivi  sa  chute,  on  en  a conclu  que  le  Crédit 
Lyonnais  était  également  une  victime  expiatoire  désignée 
pour  le  sacrifice.  On  sait  qu’il  n’entre  pas  dans  notre 
sujet  de  donnerdes  appréciations  directes  sur  les  entre- 
prises dont  nous  nous  occupons,  et  que  nous  avons 
voulu  nous  bornera  relever  les  faits  qui  les  intéressent, 
sauf  au  lecteur  à en  tirer  des  conclusions.  Ce  serait 
une  prétention  périlleuse  par  le  temps  de  tempêtes  que 
nous  traversons  que  de  vouloir  pronostiquer  l’avenir  ; ce 
serait  pis,  ce  serait  une  prétention  malfaisante  que  de 
prononcer  des  jugements,  sans  avoir  en  main  tous  les 
éléments  d’une  cause  aussi  compliquée  et  aussi  déli- 
cate. Mais  ces  réserves  faites,  pourquoi  ne  dirions-nous 
pas  que  les  appréhensions  qui  ont  été  manifestées  à 
l’encontre  du  Crédit  Lyonnais  nous  paraissent  dénuées 
de  fondement.  Presque  toutes  nos  grandes  sociétés 
de  crédit,  sans  en  excepter  la  Banque  de  France  et 
le  Crédit  foncier,  ont  eu  des  crises  très  graves  à 
traverser,  et  une  Société  dirigée  comme  le  Crédit 
Lyonnais  par  une  administration  rompue  aux  affaires, 
en  possession  d’une  immense  clientèle,  avec  100  millions 
versés,  80  millions  de  réserve  et  100  millions  de  garan- 
ties, ne  s'effondre  pas  comme  une  de  ces  banques  vul- 
gaires de  spéculation,  dirigées  par  des  financiers  de  ha- 
sard, qui  n’ont  que  des  clients  de  rencontre  et  que  des 
relations  d’aventure,  qui  vivent  au  jour  le  jour  de  gains 
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saisis  au  passage  et  dont  le  portefeuille  ne  renferme  que 
des  chiffons  de  papier. 

SECTION  VIT. 

DE  LA  BANQUE  DE  PARIS  ET  DES  PAYS-BAS. 

Notions  générales.  — Des  opérations  de  la  Société.  — De  sa  situa- 
tion actuelle. 

I.  Notions  générales.  — Avec  la  Banque  de  Paris  et 
des  Pays-Bas,  nous  nous  éloignons  davantage  des  opé- 
rations de  Banque  proprement  dites,  pour  entrer  plus 
avant  sur  le  terrain  de  la  spéculation.  Mais  il  ne  s’agit 
pas  ici  delà  spéculation  désordonnée  et  sans  frein,  dont 
tant  de  ruines  ont  montré  les  résultats.  Dirigée  par  une 
administration  prudente  et  habile,  la  Banque  de  Paris 
et  des  Pays-Bas  a su  se  garer  jusqu’à  présent  des  émis- 
sions et  des  participations  par  trop  hasardeuses;  son 
caractère  de  Banque  internationale  lui  a fait  trouver 
assez  facilement  un  emploi  avantageux  pour  ses  capi- 
taux ; elle  a eu  la  prévoyance  de  se  constituer  des 
réserves  considérables. 

La  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas  a été  créée  le  27 
janvier  1872,  pour  une  durée  de  99  ans. 

Le  siège  social  est  à Paris,  rue  d’Antin,  3.  — La 
société  possède,  en  outre,  des  succursales  à Amsterdam, 
Bruxelles  et  Genève. 

L’inventaire  a lieu  au  31  décembre.  L’assemblée 
générale  annuelle  se  réunit  avant  la  fin  du  mois  de 
mai.  Elle  comprend  les  propriétaires  de  40  actions  au 
moins. 


350 


LIVRE  II.  — CHAPITRE  VI. 


Le  capital  social  est  de  62  millions  1/2  de  francs, 
divisé  en  125,000  actions  de  500  fr.,  au  porteur  ou 
nominatives,  entièrement  libérées,  dont  les  coupons  sont 
payables  en  janvier  et  juillet.  — A l’origine,  le  capital 
social  avait  été  fixé  à 125  millions,  divisé  en  125,000 
actions  de  1,000  francs,  libérées  de  moitié;  maisuno 
délibération  de  l’assemblée  générale  des  actionnaires, 
en  date  du  11  mai  1878,  l’a  réduit  et  a libéré  complè- 
tement les  actions. 

La  Société  possède,  en  outre,  25  millions  1/2  de  ré- 
serves, représentant  40  p.  100  du  capital  social. 

Le  Conseil  d’administration  est  composé  de  MM.  Du- 
tilleul, président;  — Ed.  Joubert,  vice-président;  — 
H.  Bamberger;  — comte  A.  de  Camondo;  — E.  Duclerc; 
— E.  Gouin;  — E.  Hentsch;  — J.  Stern. 

Directeur  : M.  Charles  Sautter. 

II.  Des  opérations  de  la  société.  — Les  opérations  de 
la  Société  ont  pour  objet  de  faire,  pour  elle-même  ou 
pour  le  compte  de  tiers,  en  France  et  à l’étranger,  tou- 
tes opérations  financières,  industrielles,  commerciales, 
même  immobilières,  et  toutes  entreprises  de  travaux  pu- 
blics. 

Parmi  les  entreprises  auxquelles  la  Banque  de  Paris 
et  des  Pays-Bas  a prêté  son  concours,  on  peut  citer  : les 
emprunts  autrichiens,  l’emprunt  russe  de  1877,  la  Com- 
pagnie des  chemins  de  fer  de  Bone-Guelma  et  prolon- 
gements, l’emprunt  belge,  l’emprunt  hollandais,  la  Ban- 
que hypothécaire  de  Suède,  la  Banque  hypothécaire  de 
France,  la  conversion  de  l’emprunt  suédois,  la  Compa- 
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pagnie  des  chemins  de  fer  andalous,  l’emprunt  du  Gou- 
vernement de  Québec,  le  Crédit  foncier  franco-cana- 
dien, les  chemins  de  fer  romains,  l’emprunt  3 p.  100 
amortissable,  l’emprunt  de  la  république  argentine,  etc. 

III.  De  la  situation  de  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays- 
Bas.  — La  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas  s’est  élevée 
rapidement  à un  degré  de  prospérité  remarquable.  Pen- 
dant les  dix  années  d’existence  qu’elle  vient  d’atteindre, 
les  produits  bruts  qu’elle  a réalisés  se  sont  élevés  à 
106,514,000  fr.  En  en  déduisant  les  frais,  amortisse- 
ments et  prélèvements  de  toute  nature,  il  reste  encore 
un  bénéfice  net  de  89,265,000  fr.,  représentant  un  in- 
térêt de  14  1/4  p.  100  sur  le  capital  versé. 

D’autre  part,  le  Conseil  d’administration  s’est  cons- 
tamment préoccupé  de  prélever  de  fortes  réserves  sur 
les  bénéfices,  soit  pour  parer  aux  éventualités  qui  pour- 
raient atteindre  la  Société,  soit  pour  maintenir  une  cer- 
taine fixité  dans  le  montant  des  dividendes  et  dans  le 
cours  des  actions.  C’est  à la  persévérante  application  de 
ce  principe  que  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas  doit 
d’être  en  possession  d’une  situation  morale  et  matérielle 
qui  lui  a permis  de  résister  à la  crise  financière  qui  a 
ébranlé  si  fortement  le  marché.  Toutefois,  si  elle  est 
incontestablement  une  des  Banques  les  plus  sagement 
administrées,  elle  n’en  reste  pas  moins  exposée  aux 
atteintes  de  la  spéculation. 

La  situation  financière  de  la  Banque  de  Paris  et  des 
Pays-Bas,  au  31  décembre  1881,  se  résumait  de  la  ma- 
nière suivante.  L’actif  s’élevait  à 154,387,328  francs, 
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dont  un  tiers  environ  était  représenté,  soit  par  de  l’ar- 
gent comptant,  soit  par  des  disponibilités  à très  courte 
échéance.  Le  passif  s’élevait  à 96,001,176  francs,  c’est- 
à-dire  aux  deux  tiers  environ  des  comptes  créditeurs. 
Sur  cette  somme  de  96  millions,  les  sommes  dues  à des 
tiers  n’étaient  comptées  que  pour  58  millions  ; le  surplus 
représentait  des  sommes  dues  par  la  Société  à elle- 
même,  telles  que  le  capital  social,  la  réserve  légale,  le 
fonds  de  prévoyance,  le  compte  de  profits  et  pertes. 

Les  bénéfices  nets  se  sont  élevés  à 1 1 ,851 ,846  francs, 
sur  lesquels  il  a été  prélevé  une  somme  de  3,865,735  fr., 
destinée  à accroître  les  différentes  réserves.  Chaque  ac- 
tion a reçu  un  dividende  de  60  francs. 

Pour  l’exercice  de  1882,  le  dividende  a été  également 
de  60  francs  par  action. 
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Tableau  «les  intérêts  et  «Uvidendes 

distribués  par  les  Sociétés  financières  depuis  leur  origine 
jusqu’au  1er  janvier  1883. 


Comptoir 
d’escompte 
de  Paris. 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

1849 

30  » 

1861 

44  » 

1873 

41  » 

1850 

35  >> 

1862 

39  » 

1874 

32  » 

1851 

40  » 

1863 

42  » 

1875 

38  » 

1852 

40  » 

1864 

59  » 

1876 

40  » 

1853 

31.25 

1865 

57.50 

1877 

37  » 

1834 

36  » 

1866 

63.50 

1878 

42  » 

1855 

42  » 

1867 

57  » 

1879 

43  » 

1856 

47  » 

1868 

50  » 

1880 

45  » 

1857 

43  » 

1869 

41  » 

1881 

48  » 

1858 

42  » 

1870 

43  » 

1882 

48  » 

1859 

33  » 

1871 

27.50 

1883 

1860 

36  » 

1872 

35  » 

1884 

Crédit 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

industriel 

et  commercial. 

1860 

7.50 

1869 

24  » 

1878 

15  25 

_____ 

1861 

11  » 

1870 

15  » 

1879 

16.50 

1862 

11  » 

1871 

17.50 

1880 

18.56 

1863 

12.35 

1872 

24.30 

1881 

19.08 

1864 

25.50 

1873 

23.45 

1882 

18.56 

1865 

23.75 

1874 

23.28 

1883 

1866 

23.50 

1875 

23.28 

1884 

1867 

24  » 

1876 

22.27 

1885 

1868 

24  » 

1877 

14.06 

1886 

1 

1 

Société  | 

de  dépôts  et  de 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

comptes 

1864 

9 » 

1871 

12.50 

187  8 

15  x» 

courants. 

1865 

11  » 

1872 

15  » 

1879 

15  » 

1866 

12.50 

1873 

15  )> 

1880 

16  » 

1867 

12  » 

1874 

15  » 

1881 

16  » 

1.  Depuis  le  second 

1868 

12  » 

1875 

15  » 

1882 

16  » 

semestre  de  1876,  le 
dividende  est  calculé 
net  d’impôts. 

1869 

1870 

15  » 
5 » 

1876(*) 

1877 

15  » 
15  » 

1883 

1884 

24 
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Tableau  des  dividendes  (suite). 


Société 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes. 

générale. 

1865 

16. 

.12 

1872 

30  »(2) 

1879 

18.04 

1866 

16.62 

1873 

22.50 

1880 

20.61 

18670) 

25 

» 

1874 

25.77 

1881 

23.19 

1.  À.  partir  de  1867, 
250  francs  versés. 

1868 

31. 

.25 

1875 

23.19 

1882 

18.04 

1869 

31.25 

1876 

15.46 

1883 

2.  Nets  de  l’impôt 
sur  le  revenu. 

1870 

1871 

45 

» 

1877 

1878 

15.46 

15.46 

1884 

1885 

Crédit  lyonnais 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

1865 

35 

» 

1872 

25  » 

1879 

35  » 

1866 

25 

» 

1873 

26.25 

1880 

35  » 

1867 

25 

» 

1874 

27.50 

1881 

30  » 

1868 

35 

» 

1875 

20  » 

1882 

20  » 

1869 

35 

» 

1876 

20  » 

1883 

1870 

25 

» 

1877 

20  » 

1884 

1871 

50 

» 

1878 

20  » 

1885 

Banque  de  Paris 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

et  des 

Pays-Bas. 

1873 

50 

» 

1878 

50  » 

1883 

1874 

50 

» 

1879 

60  » 

1884 

1875 

50 

» 

1880 

60  » 

1885 

1876 

30 

» 

1881 

60  » 

1886 

1877 

40 

» 

1882 

60  » 
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Actions  du  Comptoir  d’escompic 

Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — 1er  janvier  1875  au  1er  juillet  1883. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janv. 

556.25 

620  » 

683.75 

692.50 

761.25 

880  » 

1002.50 

1045  » 

Févr. 

565  » 

623.25 

696.50 

722.50 

768.75 

897  » 

1035  » 

1025  » 

Mars. 

566.25 

618.75 

668.75 

698.25 

755  » 

877.50 

1011.25 

1102.50 

Avril. 

590  » 

616  25 

685.75 

685  » 

787.50 

880  » 

1020  » 

1010  » 

Mai. 

585.75 

627  » 

638.75 

696.25 

796.25 

895.25 

1010  » 

1047.50 

Juiu. 

582.50 

631.25 

642.50 

722.50 

795.75 

923.75 

1105  b 

1030  » 

Juillet. 

605  » 

652.50 

677.50 

745  » 

850  » 

967.50 

1096.25 

1015  » 

Août. 

612.50 

» » 

686.25 

758.25 

882.50 

968.75 

1080  » 

1012.50 

Sept. 

598.75 

695  » 

663.75 

743.75 

857.50 

962.50 

1057.50 

1022.50 

Octob. 

602.50 

707.50 

649.50 

736.25 

892.50 

952.50 

1057.50 

1017.50 

Nov. 

597 . 50 

695  » 

655  » 

727 . 50 

836.50 

972.50 

1041.25 

1015  » 

Déc. 

600  » 

684.50 

657  » 

740  » 

8 >0.50 

976.25 

1030  » 

1005  » 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Jauv. 

997  » 

Févr. 

982.50 

Mars. 

980  » 

, 

Avril. 

975  » 

Mai. 

980  » 

Juin. 

990  » 

Juillet 

Août. 

Sept. 

Octob. 

Nov. 

Déc. 

1.  Les  actions  sont  de  500  fr.,  entièrement  libérées. 
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Actions  du  Crédit  industriel  et  commercial 


Cours  moyen  du  du  mois.  — 1er  janvier  1875  au  1er  juillet  1883. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janv< 

» 

735  » 

725  » 

> 

» 

710  » 

741.55 

» 

Févr. 

695 

» 

» 

710  » 

670  » 

675 

» 

710  » 

750  » 

735 

» 

Mars. 

710 

» 

736.25 

700  » 

» 

670 

)> 

716.25 

732.50 

» 

Avril. 

ï 

602.50 

670  » 

661.25 

690 

» 

720  » 

» 

740 

» 

Mai. 

730 

« 

» 

665  » 

» 

» 

727.50 

» 

735 

» 

Juin. 

715 

» 

» 

645  » 

660  d 

680 

)) 

720  » 

» 

730 

Juillet 

» 

)) 

638.25 

680  » 

705 

» 

720  » 

781.25 

732.50 

Août . 

» 

735  » 

647 . 50 

» 

710 

i 

730  » 

780  » 

730 

» 

Sept. 

» 

750  x 

632.50 

B 

» 

» 

775  » 

» 

Octob. 

» 

754.50 

635  » 

682  50 

720 

» 

735  » 

» 

740 

» 

Nov. 

» 

740  » 

» 

670  » 

» 

743.75 

750  » 

735 

» 

Déc. 

750 

» 

725  » 

635  » 

* 

700 

)) 

730  » 

737.50 

715 

» 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janv. 

697.50 

Févr. 

685 

» 

Mars. 

700 

» 

Avril. 

» 

Mai. 

720 

» 

Juin. 

juin. 

Août. 

» 

Sept. 
Octob . 

Nov. 

Déc. 

1.  Actions  de  500  fr.,  libérées  de  125  francs. 
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Actions  de  la  Société  de  dépôts  et  de  comptes 
courants  *. 

Cow'S  moyen  du  1er  du  mois.  — 1er  janvier  1875  au  1er  janvier  1883. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janv. 

580  » 

620.50 

635  » 

635  » 

666.25 

707.50 

708.25 

718.75 

Févr. 

580  » 

620  » 

645  » 

641.25 

665  » 

» 

708.75 

715.75 

Mars. 

614.25 

620  » 

656.25 

650  » 

672  » 

705  » 

725  » 

715.75 

Avril. 

» 

622.50 

650.75 

657  » 

680  » 

710  » 

725  » 

717.50 

Mai. 

620  » 

637  » 

644.50 

663.75 

685  » 

712.50 

725  y> 

722 . 50 

Juin. 

620  » 

627.50 

637  » 

660  » 

681.25 

708.25 

730  » 

715  » 

Juillet 

621.25 

628.75 

637.50 

662.50 

687.50 

708.75 

728.75 

712.50 

Août. 

630.50 

630  » 

638.25 

667  » 

698.25 

708.75 

730  » 

710  » 

Sept. 

632.50 

630  » 

638.75 

671.25 

700  » 

708.75 

725.75 

710.75 

Oetob . 

630  » 

631.25 

634.25 

675  » 

717.50 

711.25 

730  » 

710.75 

Nov. 

631.25 

630  » 

638.25 

675.75 

710.75 

716.25 

726.25 

710  » 

Déc. 

621.25 

625  » 

B 

667.50 

703.75 

708.75 

719.50 

700.75 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janv. 

700  ;> 

Févr. 

680.75 

Mars 

680  » 

Avril. 

680.75 

Mai. 

681.25 

Juin. 

673.75 

Juillet 

Août. 

Sept. 

Octob. 

Nov. 

Déc. 

1.  Actions  de  500  fr.,  libérées  de  125  francs. 
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Actions  de  la  Société  générale  *. 

Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — Ier  janvier  1875  au  1er  juillet  1883. 


Janv. 

Févr. 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juillet 

Août. 

Sept. 

Octob. 

Nov. 

Déc. 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

539. 50 

543.75 

555.75 
570  » 

568  » 

568.75 
560  « 

586.25 
580  . 

583.75 

569.50 

532.50 

525  » 
525  » 
536  » 
540  » 

523.75 

517.50 

520.75 

528.75 

538.75 
540  » 

512.50 
510  » 

517.50 

521.50 
505  » 
503.75 

477.50 

463.25 
480  » 

476.25 
475  » 
480  » 
475  >» 

461.25 

460  » 
468.75 
467  » 

468.75 

457.50 
470  » 
500  » 

498.75 

490.50 

497.50 

462.50 

473.75 

478.75 

470.75 

483.75 
497.50 
482  » 

503.25 

506.25 

526.25 
540  » 
570  » 

516.25 
520  » 

557.50 

622.50 

603.75 

571.25 

558.75 

558.75 
560  » 
555  » 

563.25 
572  » 

588.25 

573.75 

612.50 
635  » 

675  » 

692.50 
734.25 
725  » 

745  » 

722.50 
730  » 
820  » 
845  » 

827.50 

837.50 
680  » 
670  » 

693.75 

662.50 
622  » 

608.75 

612.50 

632.50 

652.50 

613.75 

603.75 

Janv. 
Févr. 
Mars 
Avril 
Mai. 
Juin. 
Juill. 
Août 
Sept. 
Oct  . 
Nov. 
Déc. 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

590  » 
570  » 

592.50 
555  » 
542  » 
541.25 

1.  Actions  de  500  frM  libérées  de  250  francs. 
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Actions  du  Crédit  lyonnais  *. 


Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — 1er  janvier  1875  au  1er  juillet  1883. 


Janv. 

Févr. 

Mars 

Avril 

Mai. 

Juin. 

Juill. 

Août 

Sept. 

Oct. 

Nov. 

Déc. 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

737.50 

» 

770  » 

817.50 
785  » 
630  » 

622.50 

637.50 
630  » 

640  » 

617.50 
595  n 

615  » 

600  » 
610  » 

» 

572.50 
565  » 

» 

» 

580  » 
585  » 

577.50 
570  » 

578  » 

589.50 

572.50 

587.50 
535  » 

542.50 

562.50 
546.25 

» 

552.50 
550  » 
555  » 

» 

590  » 

612.50 

597.50 

591.25 

638.25 

662.50 

683.75 

n 

» 

653.75 
682  » 

691.25 
685  » 
705.75 

692.50 
670  » 

677.50 

707.50 

732.50 
740  >; 
940  » 

817.50 

826.25 

880  » 
898.25 

917.50 

937.50 

932.50 

939.50 
958.75 

932.50 
975  » 
955  » 
970  » 

967.50 

1031.25 

1127.50 

1082.50 
» 

896.25 

891.25 
975  » 
915  » 
925  » 
930  » 
880  » 

832.50 

890  » 
770  » 

755  » 
775  b 

762.50 

752.50 
685  » 
670  » 
620  » 

641.25 

618.25 
582  » 

Janv. 

Fevr. 

Mars 

Avril 

Mai. 

Juin. 

Juill. 

Août. 

Sept. 

Oct. 

Nov. 

Déc. 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

565  » 

555  » 

582.50 
565  » 

552.50 
570  » 

1.  Actions  de  500  fr.,  libérées  de  250  francs. 
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Actions  de  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas 

Cours  moyen  du  lel  du  mois.  — 1er  janvier  1875  au  1er  juillet  1883. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janvier 

» 

1110  » 

1038.75 

» 

712.50 

882.50 

1172  » 

» i 

Février 

1143.75 

1077.50 

994.50 

1088.25 

696.25 

910.50 

1167.50 

1087.50 

Mars  . . 

» 

1071.25 

957.50 

1080  » 

703.25 

938.75 

1210  » 

1090  » 

Avril. . . 

» 

1057.50 

1003.75 

1073.25 

740  » 

980  » 

1255  » 

1195  » 

Mai  . . . 

1181.25 

1 050  » 

910  » 

1072.50 

752.50 

985  ;> 

1265  » 

1222.50 

Juin . . . 

1162.50 

1061.25 

917.50 

1135  » 

792.50 

1033.75 

1332.50 

1206.25 

Juillet  . 

1160  » 

1070  » 

970  » 

733.75  * 

827 . 50 

1137  « 

1337.50 

1130  » 

Août  . . 

1156.25 

1046.25 

1001.25 

697.50 

878.75 

1052.50 

1252.50 

1092.50 

Septem. 

1133.75 

1068.75 

1002.50 

690  » 

817.50 

1130  » 

1262.50 

1125  » 

Octobre 

1128.75 

1065  » 

1005  » 

684.50 

926.50 

1111.25 

1316.25 

1130  « 

Novera . 

1117.50 

1043.75 

» 

662.50 

823.75 

1141.50 

1266  « 

1117  » 

Décem.. 

1085  » 

1037.50 

1015  » 

695  * 

847.50 

1131.25 

1248.75 

1055  » 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janvier 

1047.50 

Février 

922.50 

Mars. . . 

1 045  » 

Avril . . 

1052.50 

Mai. . . . 

1016.25 

Juin. . . 

1070  •> 

Juillet.. 

Août. . . 

Septem. 

Octobre 

Novem. 

Décem. 

1.  Les  actions  étaient  d’abord  de  1000  fr.  ; à partir  du  1er  juillet  1878,  elles 
ne  sont  plus  que  de  500  fr.,  entièrement  libérées. 


CHAPITRE  SEPTIÈME. 


DES  PLACEMENTS  FAITS  A L’ÉTRANGER. 


Il  est  vraisemblable  que  la  France  a au  moins  une 
douzaine  de  milliards,  peut-être  davantage,  placés  à 
l’étranger,  soit  en  fonds  d’Etat,  soit  en  titres  de  che- 
mins de  fer,  soit  en  actions  de  sociétés  industrielles  ou 
financières. 

Cette  exportation  de  l’épargne  nationale  est-elle  re- 
grettable? C’est  là  une  question  très  délicate  et  très 
complexe,  qui  appelle  des  distinctions,  et  que  nous  nous 
efforcerons  de  résoudre  sans  parti  pris. 

En  1865  et  1866,  la  Banque  de  France  a fait  dresser 
le  tableau  des  pertes  subies  en  12  ou  13  ans  sur  le 
cours  moyen  d’achat  des  valeurs  étrangères.  A ce  mo- 
ment, on  n’avait  pas  encore  vu  cette  série  d’emprunts 
Turc,  Egyptien,  Mexicain,  Haïtien,  Péruvien,  Espagnol, 
Portugais,  Russe,  Roumain,  du  Honduras  et  de  San- 
Salvador,  etc.,  etc.,  qui  sont  venus  depuis  s’abattre  sur 
le  marché  de  Paris,  et  cependant  M.  Rouland,  gou- 
verneur de  la  Banque  de  France,  s’exprimait  ainsi  dans 
son  rapport  sur  les  résultats  de  l’enquête  : « Depuis 
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12  ans,  de  1852  à 1865,  il  est  sorti  de  France  environ 
6 milliards  pour  entreprises  et  emprunts  du  dehors,  et 
sur  ces  6 milliards,  il  y a plus  d’un  milliard  et  demi 
complètement  perdu.  » — Voici  les  chiffres  à l’appui, 
calculés  en  millions. 


Pertes  su- 

Pertes 

su- 

Valeurs.  bies 

sur 

Valeurs.  bies 

sur 

l’achat. 

l’achat. 

Actions  d’Autrichiens 

196 

Obi.  du  Victor-Emmanuel. 

6 

Obligations  d’Autrichiens. 

15 

Act.  du  Guill.-Luxemb. . . 

20 

Actions  de  Lombards 

187 

Act.  de  Montblanc  à Reus. 

7 

Obligations  de  Lombards. 

47 

Act.  de  l’Ouest-Suisse. . . . 

41 

Actions  de  Saragosse 

96 

Act.  des  ch.  de  fer  russes. 

30 

Obligations  de  Saragosse. 

46 

Act.  du  Hainaut  et  Flandre 

14 

Actions  de  Romains 

66 

Act.  de  Valence  à Almanza 

6 

Obligations  de  Romains.. 

67 

Act.  du  Nord-Est  suisse.. . 

8 

Actions  de  Séville  Xérès. 

29 

Act.  des  chem.  méridion.. 

35 

Oblig.  de  Séville- Xérès .. . 

48 

Obi.  des  chem.  méridion.. 

25 

Act.  de  Gordoue  à Séville. 

12 

Obi.  du  N.-O.  d’Espagne.. 

6 

Obi.  de  Gordoue  à Séville. 

4 

Act.  du  crédit  en  Espagne. 

35 

Act.  du  Nord  de  l’Espagne. 

72 

Act.  du  mobilier  espagnol. 

60 

Obi.  du  Nord  de  l’Espagne 

42 

Act.  de  la  canal,  de  l’Ebre 

19 

Earcelone  et  Pampelune.. 

59 

Act.  du  mob.  néerlandais. 

24 

Obligations  de  Pampelune 

15 

Act.  du  mobilier  italien. . . 

9 

Actions  de  Portugais 

25 

Act.  du  crédit  italien 

4 

Oblig.  de  Portugais 

18 

Act.  du  canal  Cavour.... 

12 

Act.  de  la  ligne  d’Italie... 

25 

Obi.  du  canal  Gavour.... 

10 

Obi.  de  la  ligne  d’Italie. . . 

12 

Actions  de  Silésie 

19 

Act.  du  Victor-Emmanuel. 

70 

Actions  de  Suez 

32 

Total 

Total 1.573 

Plus  d’un  milliard  1/2  de  perte  sur  moins  de  6 mil- 
liards, voilà,  en  effet,  de  quoi  effrayer  les  capitalistes 
français  qui  seraient  tentés  de  faire  des  placements  à 
l’étranger.  Et  les  pertes  subies  depuis  sur  les  emprunts 
étrangers  ne  sont  pas  comprises  dans  ce  milliard  et 
demi.  N’y  a-t-il  pas  là  matière  à une  condamnation  sans 
appel  de  ces  placements?  — Nous  pensons  que  ce  se- 
rait aller  trop  loin  ; que  ces  sortes  de  placements  exi- 
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gent  beaucoup  de  prudence  et  beaucoup  de  mesure, 
mais  qu’ils  ne  doivent  pas  être  proscrits. 

Et  d’abord,  la  perte  éprouvée  par  les  souscripteurs 
primitifs,  et  qui  se  montait  à 1 milliard  1/2  en  1865,  à 
combien  s’élèverait-elle  aujourd’hui?  A la  moitié  à 
peine  de  ce  qu’elle  était  à cette  époque.  Parmi  les  en- 
treprises qui  se  trouvaient  alors  en  détresse,  un  bon 
tiers  se  sont  relevées,  parmi  lesquelles  plusieurs  ont 
donné  des  plus  values.  Sans  doute,  ce  résultat  ne  fera 
pas  rentrer  dans  la  poche  des  souscripteurs  primitifs 
l’argent  qui  en  était  sorti;  mais  il  n’én  établit  pas  moins 
qu’il  s’agissait  d’entreprises  sérieuses  et  viables,  dont 
les  commencements  ont  été  très  difficiles,  qui  ont  été 
peut-être  mal  administrées  au  début,  mais  qui  ont  fini 
par  donner  les  résultats  qu’on  en  pouvait  légitime- 
ment attendre.  Si  les  souscripteurs  primitifs  ont  à se 
reprocher  une  faute,  ce  n’est  pas  d’avoir  placé  leurs 
épargnes  à l’étranger;  c’est  de  les  avoir  placées  sur  des 
valeurs  nouvelles  et  qui  n’étaient  de  nature  à donner 
des  profits  qu’après  de  longues  années  d’attente.  Quant 
à ceux  qui  avaient  accordé  leur  préférence  aux  entre- 
prises qui  ont  sombré,  il  reste  à savoir  si  ces  spécula- 
teurs aveugles  n’auraient  pas  aussi  bien  englouti  leurs 
épargnes  dans  ces  entreprises  françaises  dont  nous  avons 
vu  l’écroulement. 

En  effet,  si  les  porteurs  de  titres  étrangers  ont  subi 
de  grosses  pertes,  les  porteurs  de  valeurs  françaises 
n’en  ont  pas  été  exempts.  Que  l’on  prenne  la  cote  de 
la  Bourse  d’il  y a quelques  années  et  qu’on  la  compare 
à la  cote  d’aujourd’hui.  Presque  toutes  les  valeurs 
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nouvelles  ont  baissé  : un  grand  nombre,  de  moitié  au 
moins;  d’autres,  des  deux  tiers;  beaucoup  ont  disparu 
et  n’ont  plus  que  la  valeur  du  papier.  Entreprises  de 
nouvelles  lignes  de  chemins  de  fer,  tramways,  Compa- 
gnies d’assurances,  Banques  nouvelles,  petites  sociétés 
industrielles  de  toutes  sortes,  houillères,  établissements 
métallurgiques,  toutes  valeurs  à gros  revenus  ou  à plus 
values,  que  sont-elles  devenues?  Elles  se  sont  écrou- 
lées comme  des  châteaux  de  cartes  et  leurs  débris  jon- 
chent encore  le  sol.  Celles  qui  se  tiennent  debout  font 
entendre  le  glas  funèbre  des  appels  de  fonds.  Les  ac- 
tionnaires ruinés,  ô amère  dérision  ! sont  invités  à se 
dépouiller  des  maigres  épargnes  réservées  pour  leurs 
besoins  journaliers,  afin  de  libérer  les  morceaux  de  pa- 
pier qui  leur  ont  tant  coûté.  Et  l’on  voudrait  jeter  la 
pierre  aux  valeurs  étrangères.  O chauvinisme  de  notre 
siècle  d'argent  ! La  grande  coupable,  c’est  la  spécula- 
tion! Et  elle  est  de  tous  les  temps  et  de  tous  les 
lieux. 

Laissons  donc  de  côté  les  récriminations  et  allons  au 
fond  des  choses.  La  question  des  placements  à l’étran- 
ger peut  être  envisagée  sous  diverses  faces.  Il  s’agit  de 
savoir  : 1°  si  ces  placements  sont,  en  thèse  générale, 
nuisibles  à notre  pays;  2°  si  les  capitalistes  français 
ont  quelque  intérêt  à les  faire;  3°  dans  quelles  condi- 
tions ils  doivent  les  faire;  4°  si  les  valeurs  étrangères 
qui  offrent  le  plus  de  sécurité  peuvent  être  comparées 
aux  meilleures  valeurs  françaises. 

A notre  avis,  les  placements  faits  à l’étranger  ne  sont 
pas  nuisibles  au  pays;  ils  lui  sont  plutôt  profitables.  Il 
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n’en  serait  pas  de  même,  sans  doute,  s’il  s’agissait 
d’une  nation  pauvre  qui  posséderait  peu  de  capitaux, 
et  où  par  suite  ceux-ci  pourraient  s’employer  à un  taux 
rémunérateur.  Mais  pour  nous,  qui  avons  une  épargne 
annuelle  de  deux  milliards  au  moins,  peut-être  trois, 
il  nous  est  avantageux  qu’une  forte  partie  de  cette 
somme  émigre  à l’étranger.  S’il  n’en  était  pas  ainsi,  on 
verrait  le  taux  de  l’intérêt  s’abaisser  rapidement  à cause 
delà  trop  grande  quantité  de  capitaux  sans  emploi.  Or 
à qui  cet  abaissement  de  l’intérêt  serait-il  profitable? 
Ce  ne  serait  pas  assurément  aux  rentiers,  ni  aux  pro- 
ducteurs; mais  aux  spéculateurs,  aux  promoteurs  d’en- 
treprises hasardeuses,  à qui  la  misère  amène  les  capi- 
taux infructueux.  Combien  en  est-il,  parmi  les  malheu- 
reuses victimes  de  la  crise  financière  de  1882,  qui  au- 
raient conservé  leurs  épargnes  si  l’abaissement  exces- 
sif du  taux  de  capitalisation  des  bonnes  valeurs  ne  les 
avait  pas  conduits  à des  placements  aléatoires  ! 

On  dit  qu’il  y en  France  assez  d’entreprises  à créer 
pour  offrir  un  emploi  aux  capitaux.  Mais  quelles  entre- 
prises a-t-on  créées  depuis  dix  ans?  Quels  sont  les  em- 
plois qui  ont  été  offerts  aux  capitaux,  à part  l’entre- 
prise de  Panama,  qui  est  une  affaire  internationale,  et 
les  émissions  d’obligations  du  Crédit  foncier?  On  a 
construit  des  chemins  de  fer  secondaires,  mais  que 
rapportent  les  capitaux  employés  dans  la  construction 
de  ces  petites  lignes?  A peine  1 p.  100  du  capital  dé- 
pensé. On  a fait  d’autres  entreprises  utiles,  des  tram- 
ways, des  sociétés  de  gaz  et  eaux,  des  compagnies 
d’assurances,  des  banques  surtout;  mais  quelle  est 
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la  situation  de  ces  entreprises,  quelles  garanties  of- 
fraient-elles de  plus  que  les  placements  de  première 
catégorie  à l’étranger?  Et  que  l’on  ne  dise  pas  que 
ces  dernières  ne  peuvent  être,  dans  tous  les  cas,  profi- 
tables qu’à  l’intérêt  individuel.  Les  placements  à l’é- 
tranger augmentent  notre  influence  extérieure , ou- 
vrent à nos  fabriques  de  l’intérieur  des  débouchés  nou- 
veaux, fournissent  des  situations  à nos  ingénieurs,  à 
nos  commerçants,  parfois  à nos  ouvriers.  On  peut 
ajouter  qu’ils  atténuent  les  crises  ; qu’ils  offrent  aux  es- 
prits prévoyants,  qui  appréhendent  l’instabilité  des 
choses  et  les  révolutions  intérieures,  un  port  de  refuge 
où  ils  pourront  mettre  à l’abri  une  part  de  leurs 
épargnes. 

Les  placements  à l’étranger  ne  sont  donc  un  mal,  ni 
pour  l’intérêt  individuel,  ni  pour  l’intérêt  national.  On 
pourrait  ajouter  qu’au  point  de  vue  de  l’intérêt  indivi- 
duel, presque  toutes  les  valeurs  étrangères  ont  infini- 
ment plus  haussé,  depuis  deux  ou  trois  ans,  que  les 
valeurs  françaises.  Mais  si  ces  placements  peuvent  être 
recommandés  comme  une  application  du  principe  de 
la  division  des  risques,  c’est  à la  condition  qu’on  y ap- 
porte du  tact,  delà  mesure,  delà  circonspection;  c’est 
à la  condition  qu’on  ne  mette  pas  à l’étranger  toute  sa 
fortune  et  surtout  quon  ne  la  place  pas  dans  une  seule 
valeur. 

Quels  sont  les  placements  à l’étranger  qui  offrent 
le  plus  de  sécurité?  A cet  égard,  on  peut  distinguer 
trois  catégories  de  valeurs  étrangères  : les  chemins  de 
fer,  les  fonds  d’Etat,  les  sociétés  industrielles  et  finan- 
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cières.  Les  obligations  et  actions  des  bonnes  lignes  de 
chemins  de  fer,  celles  qui  donnent  un  revenu  régulier, 
qui  ont  des  actionnaires  français  et  qui  sont  facilement 
négociables  en  France  doivent  être  mises  en  première 
ligne,  ainsi  que  certains  fonds  d’Etat  étrangers,  dont 
nous  nous  occuperons  dans  le  chapitre  suivant.  Vien- 
nent ensuite  les  titres  des  sociétés  industrielles  et  finan- 
cières. Il  va  de  soi  d’ailleurs  que  ces  lignes  de  démar- 
cation n’ont  qu’une  exactitude  approximative  ; que,  dans 
chaque  catégorie,  il  y a des  distinctions  très  importan- 
tes à faire  ; que  telle  valeur  industrielle  ou  financière 
est  moins  aléatoire,  par  exemple,  que  telle  obligation 
de  chemin  de  fer  ou  que  tel  fonds  d’Etat.  En  thèse 
générale,  la  solidité  d’une  valeur  est  d’autant  plus  grande 
que  son  revenu  est  moins  élevé. 

En  ce  qui  concerne  les  obligations  de  chemins  de  fer, 
on  sait  que  les  Compagnies  étrangères  ont  émis,  presque 
toutes,  des  obligations  3p.  100,  modelées  sur  celles  des 
Compagnies  françaises.  Ces  obligations , du  moins 
celles  qui  ont  été  émises  par  des  entreprises  de  fondation 
ancienne,  qui  obtiennent,  sur  l’ensemble  de  leurs  lignes, 
des  produits  nets  suffisants  pour  couvrir  leurs  emprunts, 
présentent-elles  la  même  sécurité  que  celles  de  nos  gran- 
des Compagnies? Pour  répondre  à cette  question,  il  faut 
examiner  quelle  est  la  situation  des  diverses  entrepri- 
ses de  chemins  de  fer  étrangers. 

Prenons  d’abord  les  chemins  de  fer  autrichiens — Les 
chemins  deferautrichiens  donnentdes  excédants  de  pro- 
duits nets  suffisants  pour  constituer  un  dividende,  et  par 
conséquent  le  service  des  emprunts  paraît  largement 
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assuré . Mais  aussi  ces  obligations  se  négocient  au  cours  de 
385  fr.  environ,  et  par  conséquent  elles  ne  produisent 
guère  que  4 p.  100  de  revenu.  Elles  sont  donc  relativemnt 
plus  chères  que  les  fonds  nationaux  de  l’Autriche,  qui 
produisent  5 p.  100.  Le  droit  de  rachat  que  l’Etat  s’estré- 
servé  nepeutheureusements’exercerque  dans  quelques 
années  ; autrement,  si  le  service  des  obligations  était 
mis  à sa  charge,  les  cours  pourraient  en  souffrir  dans 
une  certaine  mesure.  Nous  disons  dans  une  certaine 
mesure,  parce  que  ces  obligations  étant  garanties  par 
des  hypothèques,  offriraient  toujours  plus  de  garantie 
que  les  autres  fonds  d’Etat.  En  définitive,  les  obligations 
des  chemins  de  fer  autrichiens  nous  paraissent  [égaler 
comme  solidité  les  obligations  de  nos  grandes  Compa- 
gnies. 

On  peut  placer  immédiatement  à leur  suite  les  obli- 
gations Madrid-Saragosse- Alicante,  et  celles  du  chemin 
de  fer  du  Nord  de  l’Espagne.  Ces  obligations  sontd’envi- 
ron325  et  335  francs  ; elles  produisent  un  revenu  de  4.30 
à 4.40  p.  100.  Elles  présentent  de  sérieuses  garanties, 
puisque  les  produits  nets  de  leur  réseau  permettent  de 
distribuer  un  dividende  aux  actionnaires.  Seulement  on 
peut  craindre  que  Je  gouvernement  espagnol,  dont  les 
finances  sont  fort  obérées,  ne  se  laisse  entraîner  à 
frapper  d’un  impôt  considérable  le  revenu  des  porteurs. 

Les  chemins  Portugais  doivent  être  mis  au  même 
rang  que  les  précédents  ; leurs  obligations,  qui  se  négo- 
cient à 325  francs  environ,  présentent  des  garanties 
analogues. 

Les  obligations  lombardes  viennent  au  dernier  rang. 
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Il  y a aussi  pour  la  Compagnie  des  Lombards  des  excé- 
dants de  produits  nets,  toutes  charges  payées;  mais  ces 
excédants  n’existent  que  depuis  peu  de  temps  ; de  plus, 
la  Compagnie  est  affranchie  pour  quelques  années  de 
l’impôt  hongrois  sur  le  revenu  ; mais  le  jour  où  cet 
affranchissement  cessera,  il  est  à craindre  que  l'impôt 
ne  retombe  sur  les  obligations,  qui  ont  déjà  été 
mises  à contribution  pour  le  paiement  des  impôts  italien 
et  autrichien  ; ce  qui  constituerait  une  aggravation  de 
30  centimes  par  titre.  Enfin  les  recettes  des  Lombards 
proviennent  pour  plus  du  tiers  du  versement  effectué 
chaque  année  par  le  gouvernement  italien,  qui  a racheté 
une  partie  du  réseau  de  la  Compagnie.  Les  obligations 
lombardes  ne  devraient  doncpasêtre  capitalisées  à un  taux 
plus  élevé  que  la  rente  italienne,  qui  est  capitalisée  à 
environ  5 p.  100.  Or  elles  se  négocient  à 290  fr.  environ, 
et  elles  ne  produisent,  à raison  des  impôts  dont  elles 
sont  frappées,  que  13  francs  de  revenu,  ce  qui  les  capi- 
talise au  taux  de  4.50  p.  100. 

Telles  sont  les  obligations  étrangères  qui  peuvent 
être  comparées  aux  obligations  de  nos  grandes  Compa- 
gnies. Ajoutons  que  la  comparaison  est  en  faveur  de  ces 
dernières,  et,  ce  qui  le  prouve  bien,c’estque  leur  prix  est 
plus  élevé.  Toutefois  il  faut  excepter  les  obligations  autri- 
chiennes de  l’ancien  réseau,  qui  correspondent  exacte- 
ment aux  obligations  françaises.  Elles  sont  même  co- 
tées à des  cours  un  peu  plus  élevés  ; mais  cela  tient  à 
ce  qu’elles  ne  paient  pas  d’impôts  en  France. 

En  dehors  de  ce  premier  groupe  d’obligations  étran- 
gères, il  en  existe  un  autre,  formé  des  Compagnies  dont 
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la  constitution  ne  remonte  qu’à  une  date  encore  peu 
éloignée. Telles  sont  : la  Compagnie  des  Asturies,  celle 
des  chemins  andalous,  celle  de  la  Beira-Alta,  celle  de 
Madrid  à Cacérès.  Les  produits  du  trafic  de  ces  Compa- 
gnies seront-ils  suffisants  pour  assurer  le  service  des 
coupons?  L’exploitation  est  encore  trop  incomplète  pour 
qu’il  soit  possible  de  se  prononcer  avec  certitude.  Il  con- 
vient d’ajouter,  en  ce  qui  concerne  les  obligations  de  la 
ligne  de  Madrid  à Cacérès,  que  la  Compagnie  des  che- 
mins de  fer  portugais,  à laquelle  cette  petite  ligne  ouvre 
un  débouché  vers  l’Espagne,  leur  a accordé  une  garantie 
d’intérêt  jusqu’à  concurrence  de  11,300  fr.  par  kilo- 
mètre. 

A part  les  fonds  d’Etat,  dont  nous  nous  occuperons 
dans  le  chapitre  suivant,  et  les  titres  de  chemins  de 
fer,  il  existe  à l’étranger  de  nombreuses  sociétés  indus- 
trielles et  financières,  parmi  lesquelles  il  en  est  assu- 
rément qui  présentent  de  sérieuses  garanties.  Mais  ce 
sont  pour  la  plupart  des  valeurs  de  spéculation,  dont 
doivent  s’éloigner  les  petits  capitalistes  et  ceux  qui 
recherchent  des  placements  de  père  de  famille.  Parmi 
ces  sociétés,  on  peut  citer  notamment  le  Crédit  foncier 
autrichien,  la  Banque  des  pays  autrichiens  et  la  Banque 
Ottomane. 

La  Société  du  Crédit  foncier  autrichien  a été  constituée 
le  15  juin  1863,  pour  une  durée  de  90  ans,  au  capital 
de  25  millions  de  florins,  divisé  en  120,000  actions 
de  200  florins  ou  500  francs,  libérées  de  200  fr.,  dont 
les  dividendes  sont  payables  en  or  les  1er  janvier  et  1er 
juillet.  Elle  a pour  objet  d’effectuer  en  Autriche  des 
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opérations  analogues  à celles  du  Crédit  foncier  de  France. 
Ainsi  le  Crédit  foncier  d’Autriche  peut  émettre  des  obli- 
gations jusqu’à  concurrence  de  30  fois  le  montant  de 
son  capital  réalisé  ; il  peut  faire  des  prêts  hypothécaires 
jusqu’à  concurrence  de  la  moitié  de  la  valeur  des  im- 
meubles hypothéqués  ; il  est  placé  sous  la  surveillance 
d’un  commissaire  impérial;  il  est  exempté  de  certains 
impôts. 

La  Banque  des  pays  autrichiens  a été  créée  le  19 
octobre  1880,  sous  le  patronage  de  l’Union  générale. 
Elle  a pour  objet  les  opérations  de  Banque  et  de  Bourse, 
l’escompte  des  lettres  de  change,  l’émission  ou  la  par- 
ticipation à tous  emprunts  d’Etat  ou  de  sociétés;  etc. 
Accueillie  à son  début  avec  une  grande  faveur,  elle  a été 
fortement  ébranlée  parla  chute  de  la  Société  fameuse, 
mais  aux  pieds  d’argile,  dont  elle  avait  été  un  des  plus 
brillants  satellites.  — Cependant  elle  lui  a survécu  ; on 
ne  la  voit  pas  descendre  de  chute  en  chute  au  fond 
de  l’abîme,  comme  tant  d’autres  qui  avaient  eu  égale- 
ment leur  jour  de  gloire.  — Le  capital  social  de  la 
Banque  des  pays  autrichiens  est  de  209  millions  de 
francs,  divisé  en  400,  000  actions  de  509  fr . , libérées 
de  250  francs. 

La  Banque  impériale  ottomane  a été  constituée  le 
4 février  1863,  pour  une  durée  de  50  ans,  par  un  group  e 
de  capitalistes  français  et  anglais,  au  capital  de 
67,500,000  fr., qui  a été  depuis  porté  à 250,000,000  fr., 
divisé  en  500,000  actions  de  500  fr.,  libérées  de  250  fr., 
dont  les  coupons  sont  payés  les  1er  janvier  et  1er  juillet . 
Le  siège  social  est  à Constantinople;  mais  la  Société  a 
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deux  agences  à Londres  et  à Paris,  où  se  trouvent  des 
comités  directeurs  dont  la  réunion  forme  le  conseil 
général.  La  Banque  Ottomane  est  un  des  établissements 
financiers  les  plus  considérables  du  monde.  Elle  a pour 
objet  l’émission  de  billets  au  porteur  et  à vue,  ayant 
cours  légal,  dans  l’Empire  ottoman,  jusqu’à  concurrence 
du  triple  de  son  encaisse  métallique,  la  perception  des 
revenus  de  l’empire,  les  opérations  de  Banque  et  d’es- 
compte. 
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Tableau  des  dividendes. 


Crédit  foncier 

Année? 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

d’Autriche. 

— 

1864 

» » 

1871 

42 . 50 

1878 

10  » 

1865 

27.50 

1872 

52.50 

1879 

15  » 

1866 

25  » 

1873 

néant 

1880 

22.50 

1867 

27.50 

1874 

néant 

1881 

27.50 

1868 

35  » 

1875 

néant 

1882 

1869 

40  » 

1876 

néant 

1883 

1870 

40  >> 

1877 

néant 

1884 

Banque 
des  Pays 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Autrichiens. 

1880 

1882 

1884 

1881 

15.50 

1883 

1885 

Banque 

ottomane. 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

Années 

Dividendes 

1864 

13  °/0 

1871 

34.25 

1878 

néant 

1865 

25.05 

1872 

35.60 

1879 

12.50 

1866 

22.60 

1873 

25.15 

1880 

12.50 

1867 

27.61 

1874 

98.45 

1881 

37.50 

1868 

31.40 

1875 

12.53 

1882 

1869 

32.70 

1876 

néant 

1883 

1870 

25  » 

1877 

néant 

1884 
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Actions  du  Crédit  foncier  d'Autriche  *• 


Cours  moyen  du  1er  du  mois . — 1 •*  janvier  1875  au  1er  juillet  1883. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janv. 

« 

503.25 

477.50 

503.25 

570.75 

748.75 

811.25 

« 

Févr. 

557.50 

525  » 

491.25 

525  » 

566  25 

772.50 

835 

D 

745 

» 

Mars. 

575  » 

510  » 

473.75 

515  » 

603.75 

745  » 

840 

)) 

795 

» 

Avril. 

585  » 

» 

500  » 

500  » 

623  » 

» 

837. 

,50 

815 

» 

Mai. 

556  25 

475  » 

445  » 

» 

651.25 

758.75 

840 

i 

825 

» 

Juin 

550  » 

» 

450.75 

535  » 

660  » 

752  » 

845 

JD 

» 

Juillet 

» 

462  » 

460  » 

562.50 

637.50 

770  » 

845 

)) 

» 

Août. 

» 

» 

465  » 

565  » 

670  » 

735  » 

830 

)) 

790 

» 

Sept. 

546  25 

485  » 

505 . 75 

500  » 

675  » 

770  » 

876 

25 

» 

Octob. 

545  » 

490.50 

518.75 

563.75 

762.50 

756.25 

930 

» 

» 

Nov. 

512.50 

485  » 

512.50 

» 

679.50 

793.75 

915 

» 

800 

» 

Déc. 

502.50 

475  » 

510  » 

557.50 

695  » 

798.75 

903 

.75 

790 

» 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janv. 

» 

Févr. 

750  » 

Mars. 

» 

Avril. 

783.75 

Mai. 

777.50 

Juin. 

Juillet 

Août. 

770  » 

Sept. 

Octob. 

Nov. 

Déc. 

1.  Actions  de  500  fr.,  libérées  de  200  francs. 
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Actions  de  la  Banque  des  pays  autrichiens  l. 

Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — Ie*  janvier  1881  au  1er  juillet  1883. 


1881 

1882 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

Janvier 

1176.23 

540.50 

Février 

470  » 

513.25 

Mars. 

802.50 

472.20 

540  » 

Avril. 

805.75 

525  » 

514.50 

Mai. 

770  » 

512.50 

527  » 

Juin. 

766.25 

497.50 

527.50 

Juillet. 

804.75 

465  » 

Août. 

821.75 

476.25 

Sept. 

922.50 

518.25 

Octob. 

1131.23 

573.75 

Novem. 

1303  » 

565  » 

Décem. 

1192.30 

542.50 

1.  Les  actions  sont  de  300  fr.,  libérées  de  230  francs. 
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Actions  de  la  Banque  ottomane1. 

Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — 1er  janvier  1875  au  1er  juillet  1883. 


Janvier. 

Février. 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juillet. 

Août. 

SejJtemb. 

Octobre. 

Novemb . 

Décemb. 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

662.50 
553.75 

573.25 

616.25 
595  :> 
590  » 

561 .25 

587.50 
545  » 

532.50 

476.25 

457.50 

459.25 

435.50 
440  >> 
418  » 
368  » 
360  » 

340  » 

350  » 

392.50 

373.25 
367  » 
363.75 

375  >> 

393.75 

380.75 

387.50 
» 

322.50 
340  » 

346.25 
357  * 

364.50 

361.25 

363.75 

348.25 

366.25 

341.25 

341.25 
340  « 

397.50 
446  25 

520.50 

516.25 

492.50 

462.50 
482  » 

472  » 

473.25 
503.75 
507  » 

499.50 
507  » 

509.50 

504.50 

498.25 

523.25 

512.50 

521 .25 

532.25 

536.25 
548.75 

539.50 
540  »> 
542  » 

546.25 

492.50 

497.50 

502 . 50 

521.25 
552  » 

537.50 

543.75 

561 .25 
628  « 
670  » 

666.25 

663 . 75 

661.25 

714.50 

737.50 

718.75 

727.50 

890  » 
685  » 

698.75 

769.50 

801.25 

808.25 

738.75 

697.50 

743.25 

809.50 

803.25 
740  » 

Janvier. 

Février. 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin 

Juillet. 

Août. 

Septemb . 

Octobre. 

Novemb . 

Décemb. 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

739.50 
702.59 
758.25 
760  » 
755  » 

774.50 

1.  Actions  de  500  fr.,  libérées  de  250  francs. 
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Obligations  autricliieimes  3 °/0. 

ANCIEN  RÉSEAU,  lre  HYPOTHÈQUE. 


Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — Ier  janvier  1875  au  1er  juillet  1883. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janvier. 

» 

320  » 

31  1 » 

» 

342 . 50 

364.50 

386  » 

375.50 

Février. 

322  » 

320  » 

319.50 

331  » 

349.50 

377  » 

» 

356.50 

Mars. 

318.75 

315  » 

307  » 

320  » 

349  » 

371  » 

372.50 

372  50 

Avril . 

317.25 

311.75 

314  » 

323.50 

349.50 

373.50 

380  » 

363  » 

Mai. 

316  » 

310.50 

301 .25 

322.50 

354.50 

375  » 

379  » 

378  » 

Juin. 

319.50 

315.50 

310.50 

332.50 

371.25 

379.75 

387  » 

379  » 

Juillet. 

313.25 

309  » 

316.50 

339.25 

363  » 

381  » 

389  » 

380  d 

Août. 

323 . 75 

320.25 

320  » 

347.  » 

373.75 

388 

379  » 

D ! 

Septemb. 

317  » 

317.50 

318  » 

337.50 

364  » 

381.75 

377  » 

382.59 

Octobre. 

317.25 

313.75 

316  » 

340.50 

362  » 

367  » 

377.50 

380  » 

Novemb. 

311.75 

315  » 

322.50 

334  » 

360  » 

377.50 

371  « 

377  » 

Décemb. 

317  » 

308  » 

» 

339  » 

364  » 

377.25 

375.50 

» ; 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janvier. 

376 . 50 

Février. 

380  » 

Mars. 

382.50 

Avril. 

38  4 » 

Mai. 

» 

Juin. 

Juillet. 

Août. 

Septemb. 

Octobre. 

Novemb  . 

Décemb. 

» 
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Obligations  Lombardes  3 % '. 

Cours  moyen  du  l*r  du  mois.  — 1er  janvier  1875  au  1er  juillet  1883. 


Janv. 

Févr. 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juillet 

Août. 

Sept. 

Octob. 

Nov. 

Déc. 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

244.50 

244  » 
250  » 
255  » 

256.50 

245  » 

231.50 
239  » 
236  » 

236.50 
231  » 

237.50 

235.25 

235.75 
237  » 

240.50 

238.50 

230.75 
226  25 

229.50 
240  » 

240.25 

236.25 

234.75 

227.25 

233.50 

232.50 

237.50 

223.25 
229  » 

226.50 

219.50 
223.25 
222.75 

227.50 
232  » 

225  » 

237.50 

235.50 

232.25 
233  » 

243.50 
239.75 
242  » 

242.25 

244.50 

237.25 
244  • 

234.75 

234.75 
245  » 

252.75 
255  » 
269.25 

260.50 

264  « 

263.75 

263.50 

256.75 

265  » 

252.50 

261.75 

261.25 

275.50 

270.50 

276.25 

262.25 

262.25 

267.25 

267.50 

269.75 

274.75 

270.25 

274.50 

281.50 

284.50 
282  » 

292.25 

285.75 

284.50 

287.50 

286.25 

283.50 

281.75 

275  » 

270  » 

273.25 
280  » 

286.25 
289  » 

276.50 

279.50 
286.75 

286.50 

287  » 

288  « 

Janv. 

Févr. 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juill. 

Août. 

Sept. 

Octob. 

Nov. 

Déc. 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

285.50 

279.50 
287  » 

293.25 

299.25 
299.25 

1.  Jouissance  janvier. 
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Obligations  du  Nord  de  l’JEspagne  3 % 

DITES  PRIORITÉ,  lre  SÉRIE. 


Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — 1 janvier  1875  au  1er  juillet  1883. 


Janvier. 

Février. 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juillet. 

Août. 

Septemb. 

Octobre. 

Novemb. 

Décemb. 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

208  75 

214.50 

225 . 50 

223.75 

219  » 

220  » 

219.50 
229  » 

229.50 

225.75 
224  » 

224.75 

229  » 

235.50 

242.75 

233.75 

229.75 
234  » 
237  » 

224.50 
264  » 
253  » 

245.50 
246  » 

249.25 

264.50 

261.50 
260  » 

239.50 
247  » 
255  » 

254.50 
261  » 

249.50 

253.25 

257.50 

269  » 

286  » 

286.25 

278.50 
282  » 
293.75 
300.35 

303.50 
309  » 
306  » 
300  » 

306.25 

309.75 

313.75 

317.50 
318.25 
318  » 

324.50 
325  » 
224  50 
327  » 
313.75 
309  » 
322  » 

319.50 

328.75 
332  » 

327.25 

328.25 
341  » 
344  » 
240  * 

344.25 

334.75 

337.50 

335.50 

339.50 

342.50 

346.25 

336.50 

334.25 

345 . 50 
355  » 
354  » 
348  » 
344  » 

338.50 
337  » 

338.50 

329.75 

339.75 
334  » 
343  » 

341.25 

337.50 
341  « 

345.25 
337  » 

336.50 
336  » 

Janvier. 

Février. 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juillet 

Août. 

Septemb. 

Octobre. 

Novemb. 

Décemb. 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

339.75 

339.50 

348  » 

341  » 

354.50 

349  » 
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Obligations  Madrid  à Saragosse  3 %. 


Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — 1er  janvier  1875  au  1er  juillet  1883. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janv. 

214' 

» 

237 

» 

252 

50 

271  » 

303.25 

310.50 

326.25 

317  » 

Fév. 

217 

» 

239 

50 

261 

50 

287.25 

305 . 75 

319.75 

326.25 

410.25 

Mars 

227 

» 

244 

» 

259 

75 

285.75 

312  » 

319.25 

326  » 

324  » 

Avril 

231 

» 

242 

» 

268 

75 

283.75 

319.75 

326.50 

326  » 

324.50, 

Mai. 

227. 

75 

241 

50 

250 

» 

292.75 

319  » 

330  » 

326  n 

332.50 

Juin. 

227 

» 

254 

50 

259 

» 

305  » 

327.50 

334.50 

337.50 

332  » 

Juill. 

222. 

25 

247 

50 

260 

25 

307‘.50 

318.25 

324.50 

334  » 

» 

Août 

235 

» 

249. 

,75 

257 

» 

! 302  » 

316  » 

326  » 

332.50 

320.75 

Sept. 

234 

» 

264. 

,75 

261, 

.75 

1 303  » 

317.25 

330  » 

331  » 

324  » 

Oct. 

240 

» 

259. 

,50 

258, 

.25 

! 311*25 

315.50 

328.75 

330.25 

323.75 

Nov. 

229. 

25 

257 

» 

262. 

,25  s 

| 302.50 

307.50 

330  » 

328  » 

321.75 

Déc. 

242. 

50 

258 

» 

268. 

,25| 

! 

| 309.75 

| 

324.50 

331.25 

330  » 

324  » 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janv, 

321 . 

50 

Févr. 

319 

R 

Mars 

328. 

,50 

Avril 

329. 

. 50 

Mai. 

338 

» 

Ju  in. 

338 

» 

Juill. 

Août. 

Sept. 

Oct. 

Nov. 

Déc. 
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OftlîgiUiOEas  des  CE&emlias  portugais  3 %. 


Cours  moyen  du  1er  du  mois.  — lor  janvier  1875  au  lor  juillet  1883. 


Janvier 

Février 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juillet. 

Août. 

Sept. 

Octobre 

Nov.' 

Déc. 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879  | 1880 

1881  1882 

237.50 
246.25 

247.50 
258  » 

252.50 
259.75 
275  » 

285.50 
284  » 

287.50 
284  » 

» 

» 

245  » 
242  » 

242.75 
241  » 

245.50 

242.50 
246.25 

247.50 
247.50 

243.75 
245  » 

243.75 
244  » 
243  » 
256  » 
243  » 

248.75 

246.25 

251.50 

257.50 
» 

258.75 

261.25 

265  » 

280  » 
281  » 
277  » 

281.25 
298  » 

298.25 

304.50 
302.75 

311.25 

301.50 
307  » 

301.75 
303  » 
310  » 
316  » 

316  » 

325.50 

317.50 
320.25 

314.50 
315  » 
310  » 

» 

319  » 

327.50 

326.50 

330.50 

337.75 
» 

330.75 

329.50 

329.25 

327.50 

328.25 

328.75 

323.50 
320  » 

325.50 

324  » 

323.50 
329  » 

325.50 
326  » 

325  » 
322.25 

318.50 
322  » 

! 

» 

306.50 
317  » 

321.50 

326.50 
329  » 
316  » 
321  » 
324  » 
326  » 
326  » 
326.50 

Janvier 

Février 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juillet. 

Août. 

Sept. 

Octobre 

Nov. 

Décem. 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

322  » 

320.75 
329.50 

332.75 
336  » 
332.75 

i 

! 

CHAPITRE  HUITIÈME. 


DES  FONDS  D’ÉTAT  ÉTRANGERS. 


SECTION  I. 

DOIT  ET  A Y 0 1 11  DES  PRINCIPAUX  ÉTATS. 

L’institution  des  emprunts  d’Etat  est  une  invention 
de  notre  siècle  de  lumières,  que  l’on  pourrait  appeler 
aussi  le  siècle  des  emprunts.  Sans  doute,  les  emprunts 
d’Etat  n’étaient  pas  tout  à fait  inconnus  auparavant  ; 
mais  c’est  de  nos  jours  qu’ils  se  sont  librement  donné 
carrière,  qu’ils  se  sont  pour  ainsi  dire  démocratisés, 
qu’ils  sont  devenus  accessibles  à tous  les  Etats.  Autrefois, 
il  était  admis  que  pour  avoir  de  bonnes  finances,  il 
fallait  ne  dépenser  que  ses  revenus,  employer  les  excé- 
dants à diminuer  les  charges,  et  ne  rien  entreprendre 
sans  avoir  en  réserve  des  ressources  disponibles.  Aujour- 
d’hui, c’est  une  maxime  reçue  que  tout  Etat  doit  avoir 
sa  dette  ; que,  plus  il  s’endette,  plus  il  s’enrichit.  Notre 
temps,  si  incrédule  qu’il  se  prétende,  si  positiviste 
qu’il  se  dise,  a donné  aux  gouvernements,  quels  qu’ils 
soient  et  d’où  qu’ils  viennent,  sa  foi  pleine  et  entière,  et 
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leur  a confié  ses  épargnes.  Ceux-ci  ayant  à leur  portée, 
et  en  quelque  sorte  sous  la  main,  un  inépuisable  réser- 
voir, alimenté  par  la  foi  des  croyants,  se  sont  laissé  aller 
à y puiser  sans  compter.  Au  budget  normal  et  régulier 
des  dépenses  ordinaires,  ils  ont  ajouté  une  sorte  de 
post-scriptum,  le  chapitre  des  dépenses  extraordinaires, 
qui  n’ont,  à vrai  dire,  d’extraordinaire  que  le  nom, 
puisqu’elles  se  reproduisent  invariablement  chaque 
année.  Ce  précieux  appendice  leur  a permis  de  masquer 
la  vue  des  oiseaux  de  mauvais  augure  appelés  défi- 
cits, et  de  présenter  un  simulacre  de  finances  en  équi- 
libre. 

C’est  ainsi  que  la  dette  des  principaux  Etats  civilisés 
du  globe  s’élevait  dans  son  ensemble,  en  1879,  à la 
somme  colossale  de  cent  dix-neuf  milliards  de  francs  l. 
Il  reste  à savoir  quelle  est  la  situation  financière  de 
ces  débiteurs  omnipotents,  contre  lesquels  il  n’y  a pas 
de  voies  d’exécution  et  qui  n’ont  à offrir  à leurs  créan- 
ciers comme  gage  de  leurs  créances  que  leur  crédit 
personnel.  A cet  égard,  on  peut  distinguer  trois  caté- 
gories de  fonds  d’Etat  : 1°  ceux  qui  constituent  des 
valeurs  de  placement  par  excellence,  et  qui  sont  aisément 
reconnaissables  à ce  signe  qu’ils  ne  donnent  qu’un  revenu 
très  faible,  tels  sont  les  fonds  anglais,  belges,  hollan- 
dais, américains;  — 2°  ceux  qui  constituent  tout  à la 
fois  des  valeurs  de  placement  et  de  spéculation,  qui 
trouvent  leur  place  dans  le  portefeuille  des  banquiers 
en  mesure  d’être  bien  renseignés,  mais  dont  les  petits 


1.  M.  Emile  de  Lavelaye,  Eléments  d’économie  politique. 
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capitalistes  ne  doivent  approcher  qu’avec  discrétion,  et 
qui  ont  pour  trait  distinctif  de  donner  un  revenu 
supérieur  à celui  des  rentes  françaises  et  à celui  des 
fonds  d’Etat  de  la  catégorie  précédente,  tels  sont  les 
fonds  austro-hongrois,  italiens,  russes,  égyptiens,  et  un 
certain  nombre  d’autres  fonds  moins  importants,  comme 
les  fonds  suédois,  l’emprunt  de  Québec1  ; etc.  — 3° 
enfin  ceux  qui  sont  des  titres  de  pure  spéculation, 
qu’on  fait  entrer  et  sortir  des  portefeuilles  comme  on 
passe  des  cartes  à jouer,  mais  dont  le  jeu  ne  peut  être 
pratiqué  avec  des  chances  de  succès  que  par  les  grandes 
Banques,  et  dont  par  conséquent  nous  ne  nous  occu- 
perons pas. 

Avant  de  passer  en  revue  les  divers  fonds  d’Etat  qui 
rentrent  dans  le  cadre  de  cet  ouvrage,  nous  devons 
rappeler  que  les  titres  des  fonds  d’Etat  étrangers  sont 
soumis  en  France  à des  droits  de  timbre  de  0.  75  pour 
les  titres  d’une  valeur  correspondant  à 500  fr.  et  au- 
dessous  de  notre  monnaie,  et  de  1.50  par  1,000  fr. 
ou  fraction  de  1,000  fr.,  pour  les  titres  au-dessus  de 
500  francs. 

1.  Tout  en  formant  une  colonie  anglaise,  le  Canada  est  resté 
français  par  sa  religion,  par  son  langage,  par  ses  mœurs,  qui  rap- 
pellent la  France  du  xvme  siècle  ; il  est  surtout  resté  français 
par  le  cœur.  Aussi  est-ce  en  France  et  par  l’intermédiaire  d’un 
gentilhomme  français,  M.  Etienne  Moranges,  qui  a été  en  cette 
circonstance  l’homme  de  confiance  du  gouvernement  canadien, 
qu’ont  été  négociés  les  emprunts  de  Québec  et  le  Crédit  foncier  ca- 
nadien. 
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SECTION  II. 

Des  fonds  anglais.  — Des  fonds  belges.  — Des  fonds  hollan- 
dais. — Des  fonds  américains. 


I.  Des  fonds  anglais.  — Les  fonds  anglais,  connus 
sous  le  nom  de  consolidés , consistent  en  une  rente  per- 
pétuelle 3 p.  100,  remboursable  à 100  fr.,  et  produisant 
un  revenu  de  3 francs,  sous  déduction  de  l’impôt  sur 
le  revenu  appelé  income-tax.  Les  consolidés  existaient 
déjà  en  1797  : ils  proviennent  de  divers  emprunts,  qui, 
par  suite  de  conversions  successives,  ont  été  ramenés 
à un  type  unique  de  rente. 

Les  titres  sont  en  coupures  de  50,  100,  500  et  1,000 
livres  sterling  de  capital  nominal,  rapportant  un  revenu 
de  1 1/2.3.15.  ou  30  liv.  st.  par  an.  Ils  peuvent  être  au 
porteur  ou  nominatifs.  — L’intérêt  annuel  de  3 p.  100 
est  payé  à Londres  et  à Paris  les  5 janvier  et  5 juillet, 
sous  déduction  de  Yincome-tax . Les  coupons  sont 
détachés  un  mois  à l’avance.  — Les  revenus  des  titres 
nominatifs  ne  se  touchent  qu’en  Angleterre  ; ils  sont 
payés  au  titulaire  ou  à son  mandataire  muni  d’une 
procuration  authentique. 

A Paris,  on  ne  négocie  au  parquet  que  des  certificats 
au  porteur.  Ces  certificats  sont  négociés  au  comptant  et 
à terme  au  change  [fixe  de  25.  20;  mais,  en  fait,  il  ne 
s’effectue  presque  jamais  d’opérations  à terme. 

Il  résulte  de  l’Exposé  financier  présenté,  au  mois  de 
mars  1883,  au  parlement  britannique  par  M.  Ghilders, 
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chancelier  de  l’Echiquier,  que  la  dette  nationale  conso- 
lidée a diminué  de  2 milliards  800  millions  depuis  1857 
et  qu’elle  est  maintenant,  en  nombres  ronds,  de  17  mil- 
liards 818  millions,  auxquels  il  faut  ajouter  355  mil- 
lions de  dette  flottante,  et  737  millions  pour  le  montant 
nominal  des  annuités  remboursables  à terme,  qui  for- 
ment un  fonds  assez  semblable  à notre  rente  amortis- 
sable. La  dette  consolidée  anglaise  est  donc  diminuée 
chaque  année  d’environ  120  millions;  pendant  le  der- 
nier exercice,  la  diminution  a même  été  de  180  mil- 
lions. En  continuant  à opérer  les  mêmes  réductions, 
l’Angleterre  aura  complètement  éteint  sa  dette  à la  fin 
du  siècle.  C’est  marcher  d’un  pas  rapide;  on  verra  ce- 
pendant que  les  Etats-Unis  vont  encore  plus  vite. 

La  dette  consolidée  et  la  dette  flottante  coûtent  en- 
semble au  Trésor,  en  intérêts  et  amortissement,  une 
somme  de  28  millions  de  livres. 

Pour  le  dernier  exercice,  les  recettes  ont  été  de 
2 milliards  275  millions  de  francs,  et  les  dépenses  de 
2 milliards  269  millions.  — Pour  l’exercice  de  1883, 
les  dépenses  ont  été  ramenées  à 2 milliards  150  millions 
et  les  recettes  à 2 milliards  212  millions,  soit  un  excé- 
dant de  62  millions.  La  situation  financière  de  l’Angle- 
terre est  donc  prospère;  c’est  ce  qui  explique  le  prix 
élevé  des  consolidés. 

II.  Des  fonds  belges.  — Les  fonds  belges  compren- 
nent quatre  types  de  rentes  circulant  en  France, 
savoir  : 

Les  rentes  2 1/2  p.  100,  émises  en  1842,  dont  les 
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coupons  se  paient  en  janvier  et  juillet,  et  qui  sont  re- 
présentées par  des  coupures  de  300,  1000,  2000  ou 
4000  fr.,  produisant  des  intérêts  de  12  fr.  50;  25  fr.  ; 
50  ou  100  fr.  Les  titres  sont  nominatifs.  — Le  capital 
de  la  dette  est  d’environ  200  millions.  L’amortissement 
est  facultatif. 

Les  rentes  3 p.  100,  émises  en  1873  et  1882,  dont 
les  intérêts  se  paient  en  mai  et  novembre,  et  qui  sont 
représentées  par  des  coupures  de  2,000,  de  5,000  et  de 
10,000  francs,  produisant  des  intérêts  de  60,  150  et 
300  fr.  Les  titres  sont  nominatifs  ou  au  porteur.  — 
En  1882,  le  parlement  a autorisé  un  emprunt  de  200 
millions  en  titres  de  cette  nature  ; une  première  série 
de  133  millions  ayant  été  émise,  le  capital  nominal  de 
la  dette  3 p.  100  est  actuellement  d’environ  250  mil- 
lions de  francs.  L’amortissement  est  facultatif  ; il  s’opère 
au  moyen  de  rachats  effectués  à la  Bourse. 

Les  rentes  4 p.  100  anciennes , émises  en  1871,  dont 
les  intérêts  se  paient  en  mai  et  novembre,  et  qui  sont 
représentées  par  des  coupures  d’une  valeur  nominale 
de  100,  200,  500,  1,000  et  2,000  francs,  produisant 
des  intérêts  de  4,  8,  20,  40  et  80  fr.  — Les  titres  sont 
nominatifs  ou  au  porteur.  Le  capital  nominal  de  cette 
dette  est  d’environ  40  millions.  L’amortissement  s’effec- 
tue par  voie  de  rachats  à la  Bourse,  ou  par  tirages  si  les 
cours  sont  au-dessous  du  pair. 

Les  rentes  4 p . 100  1880  série),  dont  les  intérêts 
se  paient  en  février  et  en  août,  et  qui  sont  représentées 
par  des  coupures  semblables  aux  précédentes.  — Le 
capital  nominal  de  cette  dette  est  d’environ  350  mil- 
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lions;  il  provient  de  la  conversion,  effectuée  en  1880, 
de  la  totalité  des  rentes  4 1/2,  qui  avaient  été  précé- 
demment émises  à diverses  époques.  L’amortissement 
s’effectue  au  moyen  de  rachats  à la  Bourse. 

Voici  quelle  est  la  situation  financière  delà  Belgique. 

La  dette  consolidée  était,  au  31  décembre  1882,  de 
1,589,428,748  fr.  — La  dette  flottante  en  circulation 
s’élevait  à 40  millions. 

Depuis  1880,  les  budgets  se  sont  soldés  par  de  légers 
déficits.  Néanmoins,  la  situation  de  la  Belgique  reste 
bonne,  et  les  fonds  belges  sont  considérés  avec  raison 
comme  des  valeurs  de  premier  ordre,  ainsi  qu’en  té- 
moignent les  cours  élevés  auxquels  ils  se  négocient.  En 
effet,  la  Belgique  est  un  pays  riche,  et  les  Belges  paient 
moins  d’impôts,  que  les  Français,  les  Anglais, les  Hollan- 
dais et  les  Italiens.  Une  augmentation  modérée  des 
impôts  suffirait  pour  maintenir  les  finances  en  équilibre  ; 
cçtte  augmentation  vient  d’être  votée.  Le  ministre  des 
finances  demandait  16  millions  ; la  chambre  a accordé 
13  millions  900,000  francs,  cette  somme  ayant  été 
jugée  suffisante  pour  couvrir  le  déficit.  Les  impôts 
accordés  concernent  les  eaux-de-vie,  les  tabacs,  les  droits 
de  timbre  sur  les  titres  et  les  polices  d’assurances. 

III.  Des  fonds  hollandais.  — Les  fonds  hollandais  se 
divisent  en  r entes  4 p.  100,  3 p.  100,  et  2 1/2  p.  100. 

Les  coupons  de  ces  rentes  sont  payables  : les  1er 
juin  et  1er  décembre,  pour  les  rentes  4 p.  100;  les  1er 
mars  et  1er  septembre,  pour  les  rentes  3 p.  100  ; les  1er 
janvier  et  1er  juillet,  pour  les  rentes  2 1/2  p.  100. 
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Le  2 1/2  p.  100  est  actuellement  coté  68  à 69,  le 
3 p.  100  vaut  environ  84  francs  et  le  4 p.  100  envi- 
ron 104  fr.  Ces  fonds  ont  peu  de  marché,  mais  ils  pas- 
sent pour  offrir  toute  sécurité. 

Le  gouvernement  hollandais  n’a  émis  que  des  titres 
nominatifs.  Toutefois,  il  a autorisé,  il  y a quelques 
années,  les  titulaires  à les  échanger  contredes  titres  au 
porteur. 

IV.  Des  fonds  américains.  — Un  état  de  situation, 
publié  par  le  ministre  des  finances  des  Etats-Unis,  nous 
fournit  des  détails  très  intéressants  sur  la  dette  publique 
de  ce  pays  et  témoigne  de  la  prodigieuse  vitalité  de  la 
grande  république  américaine. 

La  dette  à intérêts  des  Etats-Unis  n’était  au  1er  juillet 
1860,  que  de  64,940,838  dollars,  représentant  par  ha- 
bitant 1 dollar  91  par  tête  en  capital  et  11  cents  en 
intérêts. 

Au  31  décembre  1863,  la  dette  portant  intérêts  s’éle- 
vait à 2,321,530,394  dollars,  et  la  dette  sans  intérêts 
à 481,  616,311  dollars.  — Au  1er  juillet  1882,  la  pre- 
mière n’était  plus  que  de  1 ,463,8 10,400  dollars,  et 
la  seconde  de  438,241,788. 

Le  tableau  suivant  donne,  au  surplus,  la  progression 
et  la  diminution  de  la  dette  publique  des  Etats-Unis  de- 
puis 1860  jusqu’au  1er  juillet  1882.  Les  chiffres  qu’on 
va  voir  sont  calculés  en  dollars,  représentants  fr.,  de 
notre  monnaie  d’après  le  change  fixe  adopté  en  France. 
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Dette  à intérêts. 

Intérêts  annuels. 

Dette  par  habitant. 

1er  juillet  1860 

64. 640. 838 

3.443.687 

1.91 

— 1865 

2.221.311.918 

137.742.617 

76.98 

— 1870 

2. 016. 455.722 

118.784.960 

60.46 

— 1875 

1.722.676.300 

96.855  690 

47.56 

— 1880 

1.723.993.100 

79.633  981 

38.27 

— 1882 

1.463.810.400 

1 

57.360.110 

31.72 

C’est  au  31  août  1865  que  la  dette  américaine  a 
atteint  le  chiffre  le  plus  élevé.  A cette  date,  la  dette  à 
intérêts  s’élevait  à 2,381,530,394  dollars  — représen- 
tant un  intérêt  annuel  de  150,977,697  dollars.  Depuis 
cette  époque  jusqu’au  1er  juillet  1882,  c’est-à-dire  en 
17  années,  les  Etats-Unis  ont  amorti  917,719,994 
dollars,  ce  qui,  au  change  fixe  de  5 francs,  représente 
en  chiffres  ronds  4 milliards  588  millions  1/2.  Pendant 
le  même  laps  de  temps,  les  intérêts  annuels  payés 
pour  la  dette  se  sont  abaissés  de  150,977,697  dollars 
à 57,360,110  dollars. 

Aussi  voyons-nous  qu’au  moment  où  les  budgets  de 
la  plupart  des  nations  européennes  se  soldent  en  dé- 
ficit, ceux  des  Etats-Unis  ne  cessent  pas  de  présenter 
des  excédants  considérables.  Ainsi,  pour  le  budget  de 
1882,  les  recettes  étaient  évaluées  à environ  400  mil- 
lions de  dollars,  soit  2 milliards  de  francs  en  chiffres 
ronds,  et  les  dépenses  à 270  millions  de  dollars  seule- 
ment, soit  à environ  1,350  millions  de  francs.  L’excé- 
dant de  recettes  était  donc  de  650  millions.  Pour  le 
budget  de  1883,  les  recettes  ont  été  évaluées  à 415  mil- 
lions de  dollars  et  les  dépenses  à 340  millions  seule- 
ment, ce  qui  laisse  un  excédant  de  recettes  de  375  mil- 
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lions  de  francs.  Encore  il  est  à remarquer,  que  dans 
les  dépenses , figure  une  somme  de  45  millions  de 
dollars,  soit  225  millions  de  francs.,  à titre  de  fonds 
d’amortissement.  Cette  situation  se  maintenant  depuis 
plusieurs  années,  on  conçoit  que  les  Américains  aient 
pu  amortir  chaque  année  leur  dette  avec  les  excédants 
dans  de  fortes  proportions.  Aussi  est-elle  destinée  à 
disparaître  complètement  dans  une  dizaine  d’années. 

Il  faut  ajouter  que  les  Américains  ont  trouvé  le  moyen 
de  faire  supporter  aux  producteurs  étrangers  la  plus 
forte  part  de  leurs  impôts,  et  d’épargner  à leurs  natio- 
naux les  charges  onéreuses  et  compliquées  qui  pèsent 
si  lourdement,  chez  la  plupart  des  nations  européen- 
nes, sur  les  travailleurs  de  toute  catégorie.  En  Europe, 
les  taxes  grèvent  la  propriété  ou  s’en  prennent  aux 
choses  nécessaires  à la  vie,  et  par  suite  elles  amènent 
un  renchérissement  dont  souffrent  principalement  les 
petits  rentiers  et  ceux  qui  vivent  de  leurs  salaires  ; en 
Amérique,  sur  les  2 milliards  de  francs  que  représente 
l’impôt,  1 milliard  100  millions  est  fourni  par  les  droits 
qui  frappent  les  marchandises  à l’importation  ; plus  de 
600  millions  proviennent  des  spiritueux,  tabacs  et  li- 
queurs fermentées.  Restent  à peine  300  millions  d’au- 
tres taxes  à percevoir. 

On  le  voit,  les  Etats-Unis  ont  conservé  les  traditions 
de  l’ancienne  école  financière.  Ils  emploient  leurs  excé- 
dants de  recettes  à diminuer  leur  dette,  et  ils  procè- 
dent à sa  conversion  chaque  fois  qu’ils  sont  en  mesure 
de  le  faire.  C’est  ainsi  qu’au  cours  del’année  1881,  ils  ont 
procédé  à la  conversion  de  toute  la  rente  6 p.  100  en 
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3 1/2  p.  100;  ce  qui  leur  a procuré  une  économie  de 
15  millions  de  dollars,  soit  75  millions  de  francs 
par  an. 

Actuellement,  la  Dette  à intérêts  des  Etats-Unis  est 
d’environ  1 milliard  450  millions  de  dollars.  Elle  com- 
prend : des  titres  3 p.  100,  pour  un  chiffre  de  13  à 
14  millions;  — des  titres  3 1/2,  créés  en  représentation 
de  l’ancien  fonds  6 p.  100,  dont  le  montant  est  d’en- 
viron 500  millions;  — des  titres  4 p.  100,  pour  une 
somme  d’environ  700  millions;  — enfin  des  titres 

4 1/2,  pour  une  somme  d’environ  200  millions. 

Les  coupons  des  dollars  ne  supportent  pas  de  rete- 
nue; mais  ils  ne  sont  pas  payables  en  Europe,  ce  qui 
nécessite  leur  détachement  des  titres  quinze  jours  ou 
un  mois  avant  l’échéance.  Les  intérêts  des  titres  nomi- 
natifs s’encaissent  au  moyen  de  traites  à vue  sur  le 
Trésor  américain,  que  le  gouvernement  fait  parvenir 
aux  titulaires. 

Les  titres  des  emprunts  américains  se  négocient  au 
comptant  et  à terme,  en  bons  au  porteur  de  50,100  et 
1,000  dollars  de  capital,  remboursables  au  pair  et  en 
or.  Les  intérêts  sont  également  payables  en  or  et  par 
trimestre. 

SECTION  IÏI. 

Des  fonds  autrichiens.  — Des  fonds  hongrois.  — Des  fonds  ita- 
liens. — Des  fonds  russes.  — Des  fonds  tunisiens.  — Des  fonds 
égyptiens. 

I.  Des  fonds  autrichiens.  — Depuis  quelques  an- 
nées, les  budgets  de  l’Autriche  se  sont  soldés  en  défi- 
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cit,  à raison  de  l’accroissement  des  dépenses  militaires  ; 
ce  qui  a nécessité  des  emprunts  successifs.  Il  convient 
d’ajouter  que  les  ressources  de  cette  généreuse  nation,  à 
laquelle  nous  unissent  tant  d’intérêts  communs,  vont  se 
développant  de  jour  en  jour,  et  permettent  d’espérer 
une  amélioration  de  ses  finances  dans  un  avenir  pro- 
chain. — Les  emprunts  autrichiens,  connus  et  négociés 
en  France,  sont  : 

L'emprunt  à lots,  1860.  — Cet  emprunt  comprend 

400.000  obligations  de  500  florins  papier,  remboursa- 
bles en  55  ans,  au  moyen  de  deux  tirages  annuels,  qui 
ont  lieu  les  1er  février  et  1er  août.  L’intérêt  annuel  est 
de  25  florins  papier,  payable  les  1er  mai  et  1er  novembre. 
— Des  lots  en  argent  ayant  été  attribués,  pour  chaque 
tirage,  à 50  obligations  amorties,  les  deux  tirages  an- 
nuels d’amortissement  sont  suivis  de  deux  autres  tira- 
ges, effectués  les  1er  mai  et  1er  novembre  de  chaque 
année,  à l’effet  de  déterminer  quelles  sont  les  obliga- 
tions qui  auront  droit  aux  lots.  Les  50  premiers 
numéros  sortis  à ces  seconds  tirages  ont  des  lots  de 
300,000,  — 50,000,  — 25,000,  — 10,000,  — 5,000 
et  1,000  florins.  Ces  lots  sont  frappés  d’un  impôt  de  20 
p.  100.  — Une  partie  des  obligations  a été  divisée  en 
cinquièmes. 

Emprunt  domayùal  1866.  — Cet  emprunt  comprend 

500.000  obligations,  remboursables  à 300  fr.  en  46  ans, 
et  produisant  un  intérêt  annuel  de  15  francs,  payable 
par  moitié  les  1er  mars  et  1er  septembre. 

Rente  5 p.  100  perpétuelle  convertie.  — La  rente 
5 p.  100  perpétuelle  convertie  a été  créée  en  repré- 
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sentation  de  divers  autres  titres  de  la  dette  autrichienne. 
Elle  comprend  des  obligations  en  coupures  de  100, 1,000 
et  10,000  florins,  et  se  divise  en  deux  types  : la  rente 
argent  dont  les  arrérages  sont  payables  en  argent,  et 
la  rente  papier  dont  les  arrérages  sont  payables  en  pa- 
pier monnaie.  — Cette  rente  n’est  négociée  en  France 
qu’au  comptant. 

Les  arrérages  delà  rente-argent  sont  payables,  pour 
une  partie  des  titres,  les  1er  janvier  et  1er  juillet,  et  pour 
les  autres  titres  les  1er  avril  et  1er  octobre.  — Les  ar- 
rérages de  la  rente  papier  sont  également  payés  les 
1er  février  et  1er  août  pour  une  partie  des  titres,  et  les 
1er  mai  et  1er  novembre  pour  les  autres  titres.  — Par 
suite  d’un  impôt  de  16  p.  100  sur  le  coupon,  les  titres 
de  1,000  florins  ne  touchent  que  42  florins,  au  lieu  de 
50  florins  par  an.  Mais  cette  déduction  n’étant  pas  ad- 
mise par  la  loi  française,  n’a  pas  lieu  en  France.  Par 
contre,  les  porteurs  français  de  ces  obligations  ont, 
comme  les  autres  rentiers,  à subir  la  perte  résultant 
du  change,  qui,  sur  la  rente  papier,  est  assez  considé- 
rable. 

L’achat  et  la  vente  de  la  rente  autrichienne  s’effec- 
tuent à la  Bourse  de  Paris  au  change  fixe  de  2 fr.  50  c. 
le  florin. 

Rente  autrichienne  4/?.  100,  dite  florin  or.  — La 
rente  autrichienne  4 p.  100  or  se  négocie  en  France  au 
comptant  et  à terme.  Les  coupons  en  sont  payables  en 
or,  sans  déduction,  les  1er  avril  et  1er  octobre.  — La 
rente  or  provient  de  diverses  émissions  effectuées  en 
1876,  1877,  1879  et  1880.  Elle  a été  créée  sous  forme 
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de  titres  au  porteur  de  200,  1,000  et  10,000  florins  au 
change  fixe  de  2 fr.  50  par  florin.  Les  intérêts  annuels 
sont  de  8,40  et  400  florins. 

II.  Des  fonds  hongrois.  — La  situation  financière 
de  la  Hongrie  est  à peu  près  la  même  que  celle  de  l’Au- 
triche. — Les  titres  hongrois,  qui  se  négocient  en 
France,  sont  : 

L'emprunt  hongrois  1868;  5 p.  100,  dit  emprunt 
des  chemins  de  fer.  — Cet  emprunt  comprend  709,380 
obligations  de  300  fr.,  remboursables  au  pair  en  50  ans, 
à partir  du  1er  juin  1868,  au  moyen  de  tirages  semes- 
triels qui  ont  lieu  les  1er  juin  et  1er  décembre.  — L’in- 
térêt annuel  est  de  15  francs,  net  d’impôt,  payable 
par  moitié  les  1er  janvier  et  1er  juillet,  en  monnaie  fran- 
çaise, à Paris,  au  siège  de  la  Société  générale.  — Les 
titres  sont  de  1,  5,  10  ou  20  obligations.  Ces  obliga- 
tions sont  au  porteur.  — L’emprunt  est  garanti  par 
une  première  hypothèque  sur  les  chemins  de  fer  et  ca- 
naux. 

L'emprunt  4 p.  100,  1881.  — Cet  emprunt  a été 
créé  spécialement  pour  la  conversion  des  emprunts 
6 p.  100,  or,  qui  avaient  été  émis  en  1875,  1876,  1877, 
1878  et  1879,  par  assimilation  aux  florins  or  autrichiens. 
— Il  comprend  160  millions  de  florins  ou  400  millions 
de  francs,  divisés'  en  titres  de  100,  500,  1,000  et 
10,000-florins,  soit,  au  change  fixe  de  2.50  le  florin, 
250,  — 1,250,  — 2,500  et  25,000  francs.  — L’intérêt 
annuel  est  de  10  fr.  par  100  florins;  il  est  payable 
les  1er  janvier  et  1er  juillet. 
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III.  Des  fonds  italiens.  — Depuis  quelques  années, 
la  situation  financière  de  l’Italie  s’est  beaucoup  amélio 
rée.  Non  seulement  les  déficits  ont  disparu,  mais  les 
budgets  de  1882  et  de  1883  se  sont  soldés  avec  des  ex- 
cédants. Pour  celui  de  1883,  les  recettes  prévues  s’élè- 
vent à 1,539,128,670  francs,  et  les  dépenses  à 
1,531,062,988  fr.,  laissant  également  un  excédant  d’en- 
viron 8 millions.  — D’autre  part,  le  commerce  extérieur 
de  l’Italie  est  en  voie  de  développement;  ses  exporta- 
tions en  France  de  vins  et  de  bestiaux  ont  notamment 
progressé  beaucoup.  Enfin  le  gouvernement  vient 
d’entreprendre  la  suppression  de  l’ affidavit. 

Le  capital  nominal  de  la  dette  du  royaume  d’Italie 
s’élevait,  au  30  juin  1882,  à 9,862,929,131  francs, 
soit  à 482,262,770  fr.  de  rentes.  — Les  principaux  ti- 
tres de  cette  dette  sont  : 

La  rente  5 p.  100.  — Cette  rente  est  le  type  prin- 
cipal de  la  dette  italienne,  dans  lequel  sont  venus  se 
fusionner  les  divers  fonds  5 p.  100  des  Etats  annexés 
à l’Italie.  Les  titres  peuvent  être  nominatifs  ou  au  por- 
teur; ils  sont  en  coupures  de  5,  10,  25,  50,  100,  200, 
500  et  1,000  fr.,  de. rentes.  Les  arrérages  se  paient  les 
1er  janvier  et  1er  juillet.  — En  vertu  de  la  loi  de  finan- 
ces de  1870,  les  coupons  des  titres  de  la  dette  italienne 
subissent  une  retenue  de  13.20  p.  100.  L’intérêt  de  la 
rente  5 p.  100  est  donc  ramené  à 4.34  p.  100. 

La  rente  3 100.  — Ce  type  de  rentes  est  presque 

inconnu  en  France  et  ne  donne  lieu  qu’à  de  rares  né- 
gociations. Il  comprend  également  les  divers  fonds 
3 p.  100  des  Etats  annexés.  — Le  montant  des  arré- 
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rages  annuels  est  de  6,331,097.  Ils  sont  payés  les 
1er  avril  et  1er  octobre,  sous  la  déduction  de  13.20 

p.  100. 

Les  emprunts  piémontais  de  1849  et  1850.  — Ces  em- 
prunts sontreprésentés  par  des  obligations  4 p.  100  à lots, 
remboursables  à 1,000  francs  jusqu’en  1885  et  1886. 
L’intérêt  annuel  est  de40  francs,  payables  les  1er  avril  et 
1er  octobre  pour  les  obligations  1849,  et  les  1er  février 
et  1er  août  pour  les  obligations  1850,  sous  déduction  de 
l’impôt.  — Ces  obligations  sont  très  rarement  négo- 
ciées en  France. 

La  rente  pontificale  ou  romaine . — Ces  emprunts, 
connus  aussi  sous  le  nom  d’emprunts  pontificaux 
1860,  1864,  1866,  sont  divisés  en  titres  de  100,500 
et  1,000  francs,  et  rapportent  5 p.  100  de  leur  valeur 
nominale,  sous  déduction  de  l’impôt. 

IV.  Des  fonds  russes.  — La  situation  financière  de  la 
Russie  ne  paraît  pas  s’être  améliorée  aussi  sensible- 
ment que  celle  de  l’Italie.  Depuis  1852,  la  Dette  pu- 
blique s’est  élevée  de  95  millions  à environ  550  mil- 
lions de  livres  sterling,  soit  un  peu  plus  de  13  mil- 
liards de  francs,  y compris  le  papier  émis  par  l’Etat 
avec  cours  forcé,  qui  constitue  une  dette  sans  intérêt. 
D’autre  part,  depuis  1871,  le  budget  s’est  soldé  plu- 
sieurs fois  en  déficit.  D’après  le  rapport  du  ministre 
des  finances,  celui  de  1883  se  balance,  il  est  vrai,  en 
recettes  et  en  dépenses  à 778,505,423  roubles  ; mais  on 
sait  que  les  prévisions  des  dépenses  sont  souvent  dé- 
passées. 


398 


LIVRE  II.  — CHAPITRE  VIII. 


Le  chiffre  considérable  des  dépenses  de  l’empire 
russe  est  dû  aux  constructions  de  chemins  de  fer  et 
surtout  aux  armements  militaires.  Il  a néanmoins  con- 
servé son  crédit  auprès  des  banquiers  européens,  parce 
qu’il  a toujours  rempli  rigoureusement  ses  engage- 
ments vis-à-vis  de  ses  créanciers,  notamment  en  s’abs- 
tenant de  grever  d’impôt  le  revenu  promis.  Il  faut  ajou- 
ter que  l’amortissement  fonctionne  régulièrement,  et 
que,  chaque  année,  en  moyenne  plus  de  51  millions  de 
francs  sont  amortis.  Enfin  le  gouvernement  russe  est 
créancier  de  diverses  compagnies  de  chemins  de  fer 
pour  une  somme  de  plus  de  3 milliards  800  millions. 
Les  ressources  de  la  Russie  sont  donc  considérables,  si 
l’on  tient  compte  qu’elle  est  encore  dans  la  période 
d’organisation  industrielle  et  commerciale,  et  que  ses 
chemins  de  fer,  ses  banques,  son  commerce  n’ont  pas 
encore  donné  tous  les  résultats  qu’il  est  permis  d’en 
attendre.  — Les  principaux  titres  de  la  dette  de  l’em- 
pire russe,  connus  et  négociés  en  France,  sont  : 

L'emprunt  4 1/2  de  1850.  — Cet  emprunt  comprend 
un  capital  nominal  de  5,500,000  livres  sterling,  divisé 
en  coupures  de  50,100,  500  et  1000  livres,  rappor 
tant  2 livres  5 schil.,  4 livres  1/2,  22  liv.  1/2  et 
45  livres.  — Le  service  des  titres  est  fait  au  Comptoir 
d’escompte  ; le  remboursement  s’effectue  au  moyen 
de  tirages  au  sort  qui  ont  lieu  au  mois  d’août. 

L'emprunt  de  1862.  — Cet  emprunt  comprend  un 
capital  nominal  de  15  millions  de  livres  sterling,  soit 
378  millions  de  francs,  divisé  en  coupures  de  50,100, 
500  et  1,000  livres  sterling,  rapportant  de  2 livres  1/2  à 
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50  livres,  payables  les  1er  mai  et  1er  novembre  chez 
MM.  de  Rothschild.  On  en  calcule  la  valeur  au  change 
fixe  de  25.20. 

V emprunt  4 p.  100  de  1867.  — Cet  emprunt  com  • 
prend  600,000  obligations  de  500  fr.,  remboursables 
en  84  ans,  qui  rapportent  un  intérêt  annuel  de  20  francs, 
payable  par  moitié  les  1er  mai  et  1er  novembre. 

L'  emprunt  kp.  100  de  1869.  — Cet  emprunt  com- 
prend 555,000  obligations  conformes  aux  précédentes 
et  remboursables  à la  même  époque,  en  82  ans.  Les 
tirages  d’amortissement  ont  lieu,  chaque  année,  au  mois 
d’octobre. 

L'emprunt  5 p.  100,  1870.  — Cet  emprunt  se  com- 
pose de  12  millions  de  livres  sterling,  divisés  en  obli- 
gations de  50,  100,  500  et  1,000  livres.  L’intérêt  est  de 
5 p.  100  de  la  valeur  nominale  de  chaque  obligation; 
il  est  payable,  sans  retenue,  les  1er  février  et  1er  août  de 
chaque  année  au  change  fixe  de  25  fr.  20  la  livre  ster- 
ling. — Le  remboursement  au  pair  doit  être  terminé 
en  1951. 

L'emprunt 5 p.  100,1873.  — Cet  emprunt  a été  con- 
tracté au  capital  nominal  de  15  millions  de  livres  ster- 
ling, 378  millions  de  francs,  représentés  par  des  obli- 
gations de  50,  100,  500  et  1,000  livres,  remboursables 
en  81  ans,  de  1874  à 1953.  — Ces  obligations  se  né- 
gocient au  change  fixe  de  25.20,  et  produisent  un  inté- 
rêt annuel  de  5 p.  100  de  leur  valeur  nominale,  payable 
les  1er  juin  et  1er  décembre. 

L'emprunt  4 1/2,  1875.  — Cet  emprunt  a été  égale- 
ment contracté  au  capital  nominal  de  15  millions  de  li- 
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vres  sterling , représenté  par  des  obligations  de 
50,  100,  500  et  1,000  livres,  remboursables  en  81  ans, 
de  1876  à 1956.  Elles  se  négocient,  comme  les  précé- 
dentes, au  change  fixe  de  25.20  et  produisent  un  inté- 
rêt annuel  de  4 l/2p.  100  de  leur  valeur  nominale, 
payable  les  1er  avril  et  1er  octobre. 

L'emprunt  5 p.  100  de  1877.  — Cet  emprunt  a été 
contracté  au  même  capital  de  378  millions,  représenté 
par  des  obligations  de  500  fr.,  2,500  et  12,500  francs, 
remboursables  en  37  années.  Elles  produisent  un  inté- 
rêt annuel  de  5 p.  100,  payableies  1er  janvier  et  1er  juil- 
let au  Comptoir  d’escompte  de  Paris. 

Les  emprunts  de  1878  et  1879,  dits  second  et  troi- 
sième emprunts  d' Orient.  — Ces  emprunts  ont  été 
contractés  tous  les  deux  au  capital  nominal  de  300  mil- 
lions de  roubles,  remboursables  en  49  ans,  de  1878  à 
1927.  — Ces  obligations  produisent  un  intérêt  annuel 
de  5 p.  100,  payable,  en  papier,  les  2 janvier  et  2 juillet 
pour  le  premier  de  ces  emprunts,  et  en  mai  et  novem- 
bre pour  le  second. 

L'emprunt  de  1880.  — Cet  emprunt  a été  contracté 
au  capital  nominal  de  150  millions  de  roubles,  divisé 
en  obligations  consolidées  dites  obligations  des  chemins 
de  fer  russes.  Ces  obligations  sont  remboursables, 
en  79  ans,  de  1881  à 1960;  elles  produisent  un  intérêt 
de  20  francs,  payable  les  13  mai  et  13  novembre. 

L'emprunt  de  1881.  — Cet  emprunt  a été  contracté 
au  capital  nominal  de  100  millions  de  roubles;  il  rap- 
porte un  intérêt  annuel  de  5 p.  100,  payable  par  moitié 
les  13  avril  et  13  octobre. 
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D’autres  emprunts  ont  encore  été  contractés  par  la 
Russie,  mais  il  serait  sans  intérêt  de  nous  y arrêter. 

V.  Des  fonds  tunisiens.  — Les  finances  de  la  Tunisie 
seront  un  jour  ou  l’autre  rattachées  à notre  budget, 
comme  le  sont  celles  de  l’Algérie.  En  outre,  la  majeure 
partie  des  titres  composant  la  dette  de  la  Régence  se 
trouve  entre  les  mains  de  porteurs  français  : il  est  donc 
intéressant  de  connaître  exactement  la  situation  finan- 
cière de  la  Tunisie.  Dès  1869,  les  emprunts  contractés 
par  la  Régence  auprès  de  tous  les  banquiers  qui  vou- 
laient lui  faire  crédit,  notamment  ceux  de  1863,  1866 
et  1867,  avaient  porté  le  chiffre  de  sa  dette  à 275  mil- 
lions de  francs.  Leur  service  absorbait  la  somme  énorme 
de  35  millions,  supérieure  à la  totalité  des  impôts  tu- 
nisiens. Dans  de  telles  conditions,  le  Bey  de  Tunis  dut 
faire  une  sorte  de  concordat  avec  ses  créanciers,  et  ce 
traité  obtint  l’assentiment  de  la  France,  de  l’Angle- 
terre et  de  l’Italie.  Les  décrets  du  5 juillet  1869  et  du 
23  mars  1870  décidèrent  que  la  dette  serait  unifiée  et 
réduite  de  275  à 125  millions  et  qu’elle  porterait 
un  intérêt  de  5 p.  100,  devant  absorber  une  somme  an- 
nuelle de  6,250,500  francs.  Mais  cette  réduction  ne  fut 
consentie  que  sous  certaines  garanties  accordées  aux 
créanciers.  On  créa  auprès  du  Bey  une  sorte  de  con- 
seil de  tutelle,  une  commission  financière,  divisée  en 
deux  comités  : 1°  le  comité  exécutif,  composé  du  pre- 
mier ministre  du  Bey,  d’un  Tunisien  et  d’un  délégué 
français;  2°  le  comité  de  contrôle,  comprenant  six  mem- 
bres de  nationalités  française,  anglaise  et  italienne. 

Tome  II.  .26 
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Chacun  de  ces  comités  a des  attributions  différentes  : 
le  comité  exécutif  arrête  le  budget  et  en  assure  l’exé- 
cution ; le  comité  de  contrôle  exerce  une  surveillance 
générale  sur  tous  les  actes  du  comité  exécutif.  Par  suite 
de  cette  organisation,  la  commission  financière  exerce 
un  contrôle  complet  sur  tous  les  revenus  de  la  Tuni- 
sie. 

Les  décrets  de  1869  et  de  1870  avaient,  en  outre, 
donné  en  garantie  aux  créanciers  divers  impôts  affectés 
spécialement  au  service  des  coupons  semestriels  de  la 
dette.  A cet  effet,  les  revenus  de  la  Régence  avaient 
été  divisés  en  deux  catégories  distinctes  : les  revenus 
concédés , qui  sont  affectés  au  service  de  la  dette  et  qui 
étaient  évalués  pour  le  budget  de  1882  à la  somme  de 
5,120,000  fr.,  et  les  revenus  réservés,  qu.\  servent  à 
l’acquittement  des  autres  charges  et  qui  étaient  éva- 
lués 5,640,000  fr.  Le  total  des  ressources  prévues  du 
budget  tunisien, pourl’année  1882, s’élevaitàTO, 760, 000 
francs.  Par  contre,  les  dépenses  étaient  portées  à 

11.121.900  fr.,  soit  à 3,996,900  fr.,  pour  l’adminis- 
tration générale  du  pays,  et  à 7,125,000  pour  les  inté- 
rêts de  la  dette  consolidée,  les  frais  de  paiement,  les 
intérêts  de  la  dette  flottante.  Les  ressources  n’étant 
que  de  10,760,000  francs,  il  y avait  une  insuffisance  de 

361.900  fr.,  que  l’administration  espérait  combler  par 
les  plus  values  des  impôts. 

Quoi  qu’il  en  soit,  la  dette  générale  du  gouverne- 
ment tunisien  s’élève  actuellement  à 125  millions  de 
capital,  représentés  par  250,000  obligations  au  por- 
teur, entièrement  libérées,  dont  les  titres  sont  libellés 
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en  langues  française  et  turque,  et  qui  produisent  un 
intérêt  annuel  de  25  francs,  payables  les  1er  janvier  et 
1er  juillet.  Ces  obligations  sont  admises  à la  cote  au 
comptant  et  à terme  depuis  le  15  novembre  1872. 

Il  a été  créé,  en  outre,  des  certificats  ou  bons  de 
coupons  au  porteur,  entièrement  libérés,  divisés  en 
deux  séries  : les  bons  de  la  première  série  sont  rem- 
boursables à 87  fr.  50,  et  représentent  cinq  coupons 
arriérés  des  obligations  de  1883;  les  titres  de  la  se- 
conde série  sont  remboursables  à 105  fr.,  et  représen- 
tent sept  coupons  arriérés  des  obligations  de  1865.  Les 
uns  et  les  autres  ne  produisent  pas  d’intérêts. 

YI . Des  fonds  égyptiens.  — L’Egypte  est  un  pays 
agricole,  peuplé  d’environ  six  millions  d’habitants, 
Grecs,  Juifs,  Arméniens,  Nègres,  Turcs,  Bédouins,  Eu- 
ropéens. Les  fellahs,  qui  représentent  la  race  indigène 
et  qui  sont  adonnés  à l’agriculture,  comptent  pour 
4,500,000.  Ce  sont  eux  qui  ont  creusé  les  13,400  kilo- 
mètres de  canaux  qui  déversent  les  eaux  du  Nil  et  ar- 
rosent une  superficie  d’environ  25  millions  d’hectares; 
ce  sont  eux  qui  ont  construit  les  chemins  de  fer,  qui 
cultivent  le  coton,  la  canne  à sucre,  les  divers  produits 
du  sol  ; ce  sont  eux  aussi  qui  supportent  la  plus  lourde 
part  de  la  dette  dont  l’Egypte,  à l’exemple  des  nations 
européennes,  s’est  donnée  le  liixe  et  qui  s’est  élevée  ra- 
pidement à un  chiffre- considérable. 

Au  surplus,  si  la  progression  de  la  dette  égyptienne 
a été  rapide,  celle  des  revenus  publics  de  l’Egypte  a été 
plus  rapide  encore.  Nous  lisons,  en  effet,  dans  le  célèbre 
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rapport  de  M.  Cave,  que  le  revenu  public  de  l’Egypte, 
qui  ne  dépassait  pas  1,375,000  francs  en  1804,  avait 
successivement  atteint  les  chiffres  suivants  : en  1830, 

82.500.000  francs;  en  1864,  123  millions;  enfin  en 
1880,  192,725,000  francs.  Cette  progression  explique 
comment  l’Egypte  a pu,  lorsqu’elle  a été  bien  gouver- 
née, supporter  le  poids  d’une  dette  de  plus  de  2 mil- 
liards et  régler  ses  budgets  avec  des  excédants,  comme 
ont  été  réglés  ceux  de  1880  et  de  1881.  Le  budget  de 
1882  aurait  donné  des  résultats  encore  plus  favorables 
sans  la  révolution  militaire  d’Arabi-Pacha.  Quant  au 
budget  de  1883,  il  se  solde  en  équilibre,  et  même  avec 
de  légers  excédants;  mais  il  est  à craindre  que,  dans  le 
cours  de  l’exercice,  ces  légers  excédants  ne  deviennent 
des  déficits. — De  même  que  dans  la  Régence  de  Tunis, 
le  budget  égyptien  est  scindé  en  deux  parties  : le  budget 
applicable  au  service  de  la  dette,  et  le  budget  réservé 
au  service  de  l’administration  du  pays.  En  ce  qui  con- 
cerne la  première  partie  de  ce  budget,  les  recettes  sont 
évaluées  à 4,388,000  livres  égyptiennes,  et  les  dépen- 
ses à 4,167,000  livres,  ce  qui  donne  un  excédant  de 

221 .000  livres.  Le  service  de  la  dette  paraît  donc  assuré. 
Ce  qui  doit  cependant  inspirer  quelques  préoccupations, 
c’est  le  règlement  des  frais  de  la  guerre  et  des  indem- 
nités dues  aux  victimes  du  bombardement  d’Alexandrie. 
Ces  indemnités  ne  sont  pas  prévues  dans  le  projet  de 
budget;  il  est  probable  qu’on  aura  recours  à un  em- 
prunt. 

Telle  est  la  situation  financière  de  l’Egypte;  il  est 
permis  d’espérer  que  les  difficultés  pourront  être  sur- 
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montées  ; parmi  ies  hommes  d’Etat  qui  administrent  cet 
intéressant  pays, il  en  est  qui  ont  été  nos  élèves  et  qui  sont 
demeurés  nos  amis,  et  nous  savons  qu’ils  sont  à la  hau- 
teur de  leur  tâche.  — La  dette  égyptienne  comprend  : 

La  dette  unifiée  1876.  — Cette  dette  provient  de  la 
conversion  des  emprunts  de  1862,  1868  et  1873,  ainsi 
que  de  la  consolidation,  effectuée  en  1876,  d’une  partie 
de  la  dette  flottante.  Elle  représente  un  capital  nomi- 
nal de  1,475,000,000  fr.,  divisé  en  coupures  de  500, 
2,500  12,500  et  25,000  fr.,  remboursables  au  pair  en 
65  ans,  au  moyen  de  deux  tirages  annuels  qui  ont  lieu 
les  1er  février  et  1er  août. 

Ces  obligations  produisaient  à l’origine  un  intérêt  de 
7 p.  100.  Mais  après  avoir  été  une  première  fois  réduit 
à 6 p.  100,  l’intérêt  a été  définitivement  fixé  à 4 p.  100, 
soit  à 20  francs  par  titre  de  500  fr.,  par  la  loi  de  liqui- 
dation du  17  juillet  1880,  qui  a affecté  à ce  service  le 
revenu  des  douanes,  des  tabacs,  et  de  quatre  provinces. 
En  cas  d’insuffisance,  le  ministre  des  finances  doit  com- 
pléter la  somme  nécessaire  au  service  des  intérêts.  Tou- 
tefois les  porteurs  de  la  dette  unifiée  ne  sont  admis  au 
partage  des  recettes  qu’après  le  paiement  des  créanciers 
de  la  dette  privilégiée. 

L’amortissement  de  la  dette  unifiée  s’opère  par  des 
rachats  effectués  à la  Bourse.  Les  intérêts  sont  payés 
les  1er  mai  et  1er  novembre. 

IL  emprunt  privilégié  5 p.  100,  dit  emprunt  des  che- 
mins de  fer  égyptiens.  — Cet  emprunt  comprend 
1,137,190  obligations  au  porteur,  entièrement  libérées, 
divisées  de  la  même  manière  que  les  obligations  de  la 
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Dette  unifiée,  en  coupures  de  500,  2,500,  12,500  et 
25,000  fr.,  remboursables  en  65  ans.  Ces  obligations 
produisent  un  intérêt  annuel  de  5 p.  100,  soit  25  fr. 
par  titre  de  500  fr.,  payables  les  15  avril  et  15  octobre. 

Les  obligations  de  la  dette  privilégiée  ont  été  créées 
pour  être  affectées  au  paiement  des  créanciers  de  la  dette 
flottante.  Elles  jouissent  avant  tous  les  autres  emprunts 
de  la  garantie  des  produits  des  chemins  de  fer,  des  re- 
venus de  la  douane  et  du  port  d’Alexandrie.  L’amortis- 
sement a lieu  comme  pour  les  obligations  de  la  Dette 
unifiée. 

Les  obligations  domaniales  hypothécaires.  — Cet 
emprunt  comprend  212,500  obligations,  divisées  en  cou- 
pures de  505  fr.,  de  1,010  fr.,  de  2,525  fr.,  de  5,050  fr. 
et  de  25,250  fr.,  qui  produisent  un  intérêt  annuel  de 
5 p.  100,  soit  25  fr.  25  c.  par  obligation  de  505  fr.,  paya- 
ble en  or  et  exempt  de  tout  impôt  égyptien. 

Cet  emprunt,  concédé  aux  maisons  Rothschild  de  Pa- 
ris et  de  Londres,  est  garanti  par  une  affectation  hypo- 
thécaire de  premier  rang  établie  sur  les  immeubles  cé- 
dés à l’Etat  par  la  famille  du  Khédive,  dont  les  revenus 
annuels  ont  été  estimés  à 422,500  liv.  sterl.  MM.  de 
Rothschild  ont,  en  outre,  stipulé  que  dans  le  cas  où  ces 
revenus  deviendraient  insuffisants,  le  déficit  serait  cou-  , 
vert  par  les  revenus  généraux  du  gouvernement. 

Les  bons  de  la  DairaSanieh  5 p.  100.  — Ces  bons  ont 
été  émis  pour  la  concession  de  l’emprunt  7 p.  100,  con- 
clu par  le  Khédive  en  1870  sur  son  domaine  privé,  (Daïra 
Sanieh).  Ils  représentent  un  capital  nominal  de 
9,386,750  livres  sterling,  divisé  en  titres  de  500  francs, 
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et  produisent  un  intérêt  annuel  de  5 p.  100,  dont 
4 p.  100  sont  garantis  par  le  gouvernement,  et  qui  est 
payable  les  15  avril  et  15  octobre.  Jusqu’à  présent,  il 
n’a  pu  être  payé  que  4 p.  100,  c’est-à-dire  20  francs  par 
titre  et  par  an. 
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Fonds  anglais. 

Rente  perpétuelle  3 %,  dite  consolidée. 

Cours  moyen  du  1er  de  chaque  mois. 


Janvier 

Février. 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juillet. 

Août. 

Septem. 

Octobre 

Novem. 

Décem. 

1881 

1882 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

100  » 

99  \ 
» 

101  » 
102  » 
101  zu 
» 

100  5[s 

100  » 
99  V 4 

98  % 

97  V, 
99  »/4 

102  V4 
102  V* 
100  % 

99  » 

100  v* 

101  % 
102  V2 
100  1/4 

» 

102  >/4 
103  » 

103  » 

102  V 4 
» 

Fonds  belges. 

Rente  perpétuelle  4 %; 

1871- 

■1880  i 

. 

Cours  moyen  du  1er  de  chaque  mois. 

1881 

1882 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

Janvier 

106.05 

104.30 

» 

Février, 

106.35 

104  » 

105.30 

Mars. 

1 06 . 85 

» 

105.80 

Avril. 

» 

106  » 

106  35 

Mai. 

o 

O 

106.25 

106.05 

Juin. 

» 

104.75 

» 

Juillet. 

106.50 

103.90 

Août. 

» 

105.25 

Septem . 

106.85 

» 

Octobre 

» 

» 

Novem. 

106.50 

106  45 

Décem. 

105.20 

104.20 

1.  Les  autres  types  de  rentes  belges  ne  sont  que  très  rarement 
cotés  à la  Bourse  de  Paris.  Il  en  est  de  même  des  rentes  hollan- 
daises. 
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Fonds  américains  l. 

Rente  perpétuelle  4 %. 

Cours  moyen  du  1er  de  chaque  mois. 


1881 

1882 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

Janv. 

Févr. 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juillet 

Août. 

Sept. 

Octob . 

Nov. 

Déc. 

118  1/2 

118  5/8 

» 

119  3/4 
101  1/8 

» 

» 

» 

126  » 
122  » 
» 

1213/4 

» 

119  » 
121  1/2 

» 

'> 

» 

» 

» 

122  1/4 
» 

» 

» 

» 

i* 

» 

126  5/8 
124  3/4 
» 

• 

Rente  perpétuelle  4 1/2. 

Cours  moyen 

du  1er  de  chaque  mois. 

1881 

1882 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

Janv. 

Févr. 

Mars 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juillet 

Août. 

Sept. 

Octob . 

Nov. 

Déc. 

117  » 

117  1/2 

1 17  3/4 
» 

» 

» 

» 

» 

» 

» 

» 

119  1/2 
119  » 
117  » 

117  1/2 

» 

117  1/4 
116  1/2 
» 

)> 

117  3/8 
» 

117  1/8 

» 

» 

118  * 
118  » 
1181/4 
116  1/2 

1.  Les  autres  fonds  américains  ne  sont  presque  jamais  cotés  à la 
Bourse  de  Paris. 
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Fonds  autrichiens. 

Rente  perpétuelle  5 %,  argent,  1871  *. 

Cours  moyen  du  1er  du  mois. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janvier. 

66  3/4 

65  1/2 

52  3/8 

» 

53  » 

60  » 

62  » 

66  » 

Février. 

68  1/4 

64  1/4 

56  1/2 

57  » 

54  # 

62  1/4 

63  1/4 

62  1/2 

Mars. 

69  » 

63  1/2 

55  1/2 

55  » 

56  » 

60  3/4 

65  1/2 

63  3/4 

Avril. 

69  1/2 

61  » 

56  1/2 

53  » 

57  » 

63  » 

67  » 

65  » 

Mai. 

69  » 

58  » 

50  » 

» 

58  * 

62  7/8 

69  » 

65  3/4 

Juin. 

69  .» 

58  1/4 

53  » 

57  » 

62  3/4 

64  » 

68  1/2 

65  5/8 

Juillet. 

67  » 

53  1/2 

52  1/4 

56  » 

58  1/4 

62  5/8 

» 

64  » 

Août. 

66  3/4 

55  1/4 

53  » 

57  7/8 

60  » 

62  3/16 

■67  » 

64  1/2 

Septemb. 

66  5/8 

59  » 

56  » 

55  3/8 

58  1/2 

64  » 

67  1/2 

66  * 

Octobre. 

67  1/4 

56  1/2 

j) 

55  » 

60  1/2 

62  1/2 

68  » 

66  • 

Novemb  . 

66  1[8 
» 

54  » 

57  1/4 

53  » 

62  » 

63  3/8 

67  » 

66  1/2 

Décemb. 

53  » 

57  1/2 

55  » 

62  1/4 

64  » 

67  3/4 

66  1/4 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janvier. 

» 

Février. 

■ 

Mars. 

» 

Avril. 

» 

Mai. 

■ 

Juin. 
Juillet. 
Août . 
Septemb. 
Octobre  . 
Novemb . 
Décemb. 

» 

1.  A parlir  du  1er  août  1882,  les  cours  cotés  sont  delà  rente  pa- 
pier. 
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Fonds  autrichiens. 


Rente  perpétuelle  4 °/0,  florin  or,  1876,  1877, 1879  et  1880. 

Cours  moyen  du  1er  du  mois. 


1880 

1881 

1882 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

Janvier 

71  » 

75.95 

80. 10 

81.50 

Février 

74.55 

77  » 

79  « 

81.90 

Mars. 

74.05 

» 

79.25 

83.95 

Avril. 

76.85 

83.10 

80.25 

85.30 

Mai. 

75.25 

82.75 

79.25 

83.75 

Juin. 

76.05 

82  » 

79.80 

83.90 

Juillet. 

77.15 

81 .90 

80.15 

Août. 

75.25 

81.70 

81  » 

Sept. 

76.40 

81.80 

83.10 

Octob. 

76.90 

83.55 

83  » 

Novem. 

74.50 

80.75 

80.60 

Décem. 

74.65 

80.10 

81  » 
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Fonds  autrichiens. 


Emprunt  en  obligations  domaniales  de  300  francs,  1866, 
remboursables  en  1912. 


Cours  moyen  du  1er  du  mois. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janv. 

» 

290.50 

284.50 

296.50 

309  » 

317  » 

305.50 

310  » 

' Févr. 

290  » 

294.75 

299.25 

304  » 

311  » 

318.50 

313.50 

306.25 

Mars. 

284  » 

291.50 

289.50 

295  ® 

308.75 

310.75 

304.50 

303.75 

Avril. 

289.25 

291.25 

293.50 

287.50 

311.50 

311  » 

309.50 

306.75 

Mai. 

289  » 

290  » 

269  » 

291.50 

308.50 

312.75 

308.50 

310  » 

Juin. 

288  » 

» 

274.75 

299.75 

311.50 

318  )> 

315.50 

311  » 

Juillet 

293.50 

288.75 

287  » 

303  » 

313.25 

311  » 

314.50 

307.75 

Août. 

300  » 

294  » 

289.50 

305  » 

316.50 

313  » 

317  » 

314  » 

Sept. 

293  » 

294.75 

288  » 

302.25 

311  » 

310  » 

308.75 

307.50 

Octob. 

293.50 

294  » 

285  » 

305.75 

308.75 

305.50 

309.75 

310  » 

Nov. 

291  » 

289  » 

292.75 

301.50 

311.50 

306.50 

308  « 

308  » 

Déc. 

289  » 

280  » 

293  » 

306.50 

313.50 

309.50 

308.50 

312  * 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janv. 

310  » 

Févr. 

315  » 

Mar? . 

311.50 

Avril. 

311.50 

Mai. 

314  » 

Juin. 
Jui  let 
Août. 

315.50 

Sept . 
Oetob. 

Nov. 

Déc. 
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Fonds  hongrois. 

Emprunt  dit  des  chemins  de  fer  hongrois,  obligations 
de  300  francs. 


Cours  moyen  du  1er  du  mois. 


Janv. 

Févr. 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juillet 

Août . 

Sept. 

Octob. 

Nov. 

Déc. 

1880 

1881 

1882 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

249.50 
259  •» 
255  » 

259.50 

269.50 
275  » 

270.50 
266  » 
271.75 

266.50 

269.50 
269.50 

265.50 

269 . 75 

275 . 50 
284.40 
293  »> 

296.75 

290.75 
290  > 
290  » 

291.50 

288.75 
291.50 

286.50 
276.25 
280  » 
282  » 

289.50 

290.75 

282.50 

281.75 
280  » 

289.50 
288  » 

291.50 

285  » 

285  » 
290  » 
286.25 

299  » 

300  » 

Rente  florin  or  4 %,  1881  11 

Janv. 

Févr. 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juill. 

Août. 

Sept. 

Octob . 

Nov. 

Déc. 

. 

1882 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

78.25 
71.75 

72.50 

75.25 

76.25 

76.50 

74.25 

74.50 
75.45 

75.50 

74.50 
73.90 

74.10 
73  » 
75.90 

77.40 
76.70 

76.40 

i.  Cette  rente  est  destinée  à remplacer  l’ancien  fonds  florin  or  6 %, 
par  suite  de  sa  conversion,  commencée  en  1881  terminée  en  1884. 
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Fonds  italiens. 

Rente  perpétuelle  5 °/0. 


Cours  moyen  du  1er  du  mois. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janvier. 

68 . 65 

73.55 

72.65 

73.10 

76.30 

81.65 

88.60 

90.55 

Février. 

66.75 

71  » 

72.65 

74  » 

74.25 

81.55 

88.05 

86  » 

Mars. 

69.75 

71.05 

72.15 

73.05 

76  40 

81.50 

» 

86  50 

Avril. 

71.95 

71.45 

73.95 

70.05 

78. 15 

84.15 

91.45 

89.75 

Mai. 

71.30 

71.60 

65.70 

71  » 

78.60 

84.30 

90.45 

90.45 

Juin. 

73.50 

71 .85 

67.55 

75.05 

82  » 

86.15 

92.50 

90.55 

J uillet . 

72.90 

72  » 

71  » 

77.40 

81.50 

88  » 

93.75 

89.05 

Août. 

73.35 

71.35 

69.20 

74.65 

80.15 

83.35 

90.10 

87.15 

Septemb. 

71.95 

73 . 65 

69.95 

74.05 

79  » 

86.20 

90.05 

89.15 

Octobre. 

72.95 

73.45 

70.95 

73.35 

81  » 

86.25 

’ 90.50 

89.45 

Novemb. 

73.30 

71.20 

71 .95 

73.40 

78.75 

87.75 

88.75 

88.90 

Décemb. 

71.75 

69.90 

72.90 

75.40 

80.60 

87.45 

89.60 

89.70 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janvier. 

89.50 

Février. 

86.35 

Mars. 

89.15 

Avril. 

91  » 

Mai. 

91 .45 

Juin. 

93.35 

Juillet 

Août. 

Septemb. 

Octobre. 

Novemb . 

Décemb. 

1.  Les  autres  fonds  italiens  sont  très  rarement  négociés  en  France. 
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Fonds  russes. 
Rente  5 % 1862 

Cours  moyen  du  1er  du  mois. 


Janv. 

Févr. 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin 

Juillet 

Août. 

Sept. 

Octob. 

Nov. 

Déc. 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

» 

98  3/4 

99  1/8 

100  1/4 
99  1/8 
96  » 
83.50 
90  » 
92  3/4 
91.90 
84  » 
78  « 

82  » 
83  1/2 
83  » 
88  » 
75  » 
77  » 

79  1/2 

80  » 
77  1/2 
77  » 
77  1/2 
77  » 

76  » 
84  » 

81  4/4 

76  » 

74  1/4 
80  « 

82  » 

83  » 
81  3/4 
80  » 
79  » 

78  » 

79  » 
81  7/8 

84  1/2 

85  » 
81  1/2 

85  » 
83  3/4 

86  1/2 

86  3/4 

87  » 
86  1/8 
85  1/2 

84  1/2 
86  » 
83  3/4 
86  » 
88  » 

87  » 

89  3/4 

88  1/2 

90  » 
89  1/2 
89  » 
87  3/4 

88  1/2 
90  5/8 
92  3/4 
92  » 

90  » 

87  1/4 

88  » 

89  3/4 
89  » 

91  » 

D 

87  1/2 

» 

» 

83  » 

84  3/4 

85  1/4 
81  1/2 

81  1/4 
81  » 

)> 

85  » 
85  » 

82  1/2 

Janv. 

Févr. 

Mars. 

Avril. 

Mai. 

Juin. 

Juillet 

Août. 

Sept. 

Octob. 

Nov. 

Déc. 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

81  3/4 
» 

851/2 
86  1/2 
86  1/2 
85  1/4 
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Fonds  russes. 

Rente  5 % 1870,  remboursable  en  1951. 


Cours  moyen  du  1er  de  chaque  mois. 


Janv. 

Févr. 

Mars 

Avril 

Mai. 

Juin 

juin. 

Août 

Sept. 

Oct. 

Nov. 

Déc. 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

105  1/2 
104  » 
101  3/4 
103  3/8 
103  3/4 
103  3/4 

106  » 
107  » 

» 

103  1/2 
103  »» 

103  » 

102  » 
102  1/4 
163  1/4 
100.50 
102  1/2 
99.50 

91  1/2 
94  3/4 
96  1/2 

92  » 
86  » 
82  » 

86  1/2 
89.90 
85  1/2 
91  » 

76  » 
80  1/2 
85  » 

87  « 

80  3/4 
79  » 
79  1/2 
83  » 

82  » 
89  1/2 
85  » 

78  » 
75  » 

84  » 
87  3/4 
89  » 
83  » 
81  » 
81  » 
82  1/2 

84  1/2 
87  » 

86  » 

87  » 
83  » 

88  k 
88  » 
90  1/4 
86  1/2 

87  » 
86  4/2 

88  1/4 

88  1/2 
89  1/4 
83  1/4 
86  » 
87  » 

89  » 
92  1/2 

90  1/2 

90  » 
89  » 

89  » 

90  » 

92  3/4 

90  1/2 

91  1/5 

91  » 

891/2 
891/2 

90  1/4 

91  3/4 

88  1/4 

89  1/2 
88  1/2 
89  » 

87  » 

84  3/4 

83  « 

84  » 

85  1/2 
83  1/2 
83  1/2 

» 

82  » 
83  3/4 
83  7/8 
83  1/4 

Janv. 

Févr. 

Mars 

Avril 

Mai. 

Juin. 

Juill. 

Août. 

Sept. 

Oct. 

Nov. 

Déc. 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

83  3/4 

84  1/4 
85.50 
861/2 

87  » 

88  » 
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Fonds  russes». 


Rente  4 1/2  1875,  remboursable  en  1956. 

Cours  moyen  du  1er  de  chaque  mois. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

.Janvier. 

89  1/4 

76  1/2 

» 

» 

77  3/4 

82  1/4 

79  » 

F’évrier. 

88  3/4 

79  7/8 

78  » 

76  « 

79  1]4 

84  3/4 

73  1/2 

Mars. 

91  1/2 

78  » 

76  1/2 

78  » 

76  » 

83  1/4 

73  3/4 

Avril. 

92  « 

83  » 

69  » 

80  » 

78  3/4 

83  » 

76  1/4 

Mai. 

88  7/8 

69  » 

67  » 

73  » 

78  » 

80  »» 

» 

Juin. 

88  1/2 

721/2 

■) 

77  1/4 

79  3/4 

79  3/4 

» 

Juillet. 

81  » 

» 

76  1/2 

76  1/2 

83  1/2 

» 

73  1/2 

Août. 

83  *> 

76  » 

77  » 

79  1/2 

» 

» 

74  3/4 

Septemb. 

88  » 

» 

73  « 

79  1/2 

84  » 

811/2 

» 

Octobre. 

83  3/4 

71  » 

» 

79  1/2 

83  » 

821/2 

76  1/2 

Novemb . 

74  1/2 

» 

72  » 

76  3/4 

79  1/2 

791/4 

74  1/2 

Décemb. 

71  1/2 

71  1/2 

73  » 

78  » 

801/2 

79  1/2 

» 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janvier. 

» 

Février. 

r> 

Mars. 

» 

Avril. 

» 

Mai. 

77  1/4 

Juin . 

Juillet. 

Août. 

Septemb. 

Octobre. 

Novemb . 

Décemb. 

78  1/8 

Tome  II. 


27 
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LIVRE  II.  — CHAPITRE  VIII. 


Fonds  russes. 


Rente  5 % 1877,  remboursable  en  1915. 


1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

1883 

1884 

1885 

Janvier 

79.40 

86.75 

93.40 

97.90 

92.60 

91. 

.50 

Février 

86.75 

85.35 

92.50 

95.40 

88.65 

89 

» 

Mars  . . 

84.25 

88.25 

89.35 

96.60 

88.90 

92 

» 

Avril. . . 

77.50 

90  » 

92  » 

95.80 

89  » 

92. 

50 

Mai  . . . 

75  » 

87.35 

93.25 

94.75 

89.50 

93 

» 

Juin . . . 

8i.50 

92.50 

94.75 

95  » 

88.75 

94. 

,25 

Juillet  . 

88.50 

92.40 

98 . 55 

96.20 

88.15 

Août  . . 

87.20 

92.15 

93.25 

93.35 

87.50 

Septem. 

85.75 

91.50 

95.75 

92.75 

88.50 

Octobre 

82.70 

92.10 

95  » 

93.75 

89.50 

Novem . 

82.50 

91.40 

94.60 

93  » 

89.60 

Décem. . 

84.20 

93.35 

96.20 

92.90 

» 

La  rente  5 % 1878,  dite  2e  emprunt  d’Orient,  et  la  rente  S % 1879,  dite  3e  em-  I 
prunt  d’Orient  figurent  également  à la  cote  officielle  ; mais,  en  fait,  ces  deux  ! 
fonds  n’y  sont  presque  jamais  cotés. 
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Fonds  russes. 

Obligations  Nicolas  1867,  remboursables  en  1951  *. 

Cours  moyen  du  1er  du  mois. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

•Janv. 

427.50 

418.75 

365  » 

345.50 

366.50 

388  » 

394.50 

394  « 

Févr. 

427.50 

415  » 

375  » 

378.75 

373  » 

395  » 

399  50 

380  » 

Mars. 

432.50 

424  » 

368.75 

373.25 

388.25 

378.25 

406  » 

386.25 

Avril. 

438.75 

422.50 

389.50 

349  » 

389.75 

387.50 

403  » 

362. 50! 

Mai. 

428.75 

409  » 

337.50 

333.75 

362.50 

384.50 

389.50 

380  »! 

Juin. 

425  » 

397.50 

351.25 

365  » 

381  » 

389.50 

381.50 

366.25 

Juillet 

43 1 » 

362  50 

365  » 

368  » 

383 .75 

398  » 

384.50 

368  » 

Août. 

437.50 

392  50 

366.25 

375  » 

392  » 

396  » 

398.75 

372.75 

Sept. 

437  » 

403  75 

348  » 

375.50 

392  » 

406.25 

400  » 

378 . 50 

Octob. 

D 

395  » 

351.25 

370.75 

398.50 

397  » 

399.50 

382.50 

Nov. 

425  » 

362.50 

340  »> 

361.25 

386.25 

380  » 

390  » 

373.25 

Dée. 

415  » 

352.50 

345.75 

362.50 

390  » 

382  » 

393.50 

377  » 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janv. 
Févr. 
Mars 
Avril 
Mai. 
Juin. 
Juill. 
Août 
Sept. 
Oct  . 
Nov. 
Déc. 

378  » 
378.75 
» 

397.50 
391  » 

386  » 

1.  On  sait  qu’il  existe  également  des  obligations  du  même  type 
émises  en  1869  : les  cours  sont  à peu  près  les  mêmes. 
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LIVRE  II.  — CHAPITRE  VIII. 


Fonds  égyptiens. 

Dette  unifiée  1876,  remboursable  par  rachats  '. 

Cours  moyen  du  1er  du  mois. 


1 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janvier. 

386.25 

347.50 

250.75 

166.25 

257.75 

278.75 

362  » 

360.50 

Février. 

396.25 

323.25 

196  (J) 

1 50  » 

241  » 

284  » 

364.75 

318.50 

Mars. 

397.50 

318.75 

181.25 

130-25 

238.75 

283.25 

360.75 

324.50 

Avril. 

406.75 

301  »> 

197.50 

146.50 

240 .25 

296.50 

376  » 

344.50 

Mai. 

390  . 

217  » 

160  » 

165  » 

212.25 

314.50 

393.50 

350  » 

Juin. 

391.25 

187.50 

182  » 

215  » 

209.50 

300  » 

386  » 

355  » 

Juillet. 

390  » 

196.25 

208  » 

272.50 

243  « 

318  » 

392  » 

269.50 

Août. 

399.50 

206.25 

188.75 

271  » 

239  75 

307.75 

394.50 

250  » 

Septemb . 

379  >, 

248.25 

180.75 

282.50 

233  » 

314.50 

399  » 

308  » 

Octobre. 

382.50 

205  » 

165.75 

288.75 

247.50 

322.50 

386.50 

358.75 

Novemb. 

321  » 

208.75 

170  » 

286.25 

238.25 

338 

378.25 

361.50 

Décemb. 

363.75 

258.75 

165.75 

266  » 

256.25 

336.25 

360.75 

341  » 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janvier. 

356.50 

Février. 

352  » 

Mars. 

374.50 

Avril. 

382.50 

Mai. 

378.25 

Juin. 

369  » 

Juillet. 

Août. 

Septemb. 

Octobre. 

Novemb  . 

Décemb. 

I.  A partir  du  1er  février  1877,  l’intérêt  de  la  dette  unifiée  a été  réduit 
à 4 °/o,  soit  à 20  fr. 
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Fonds  égyptiens. 

Obligations  privilégiées  5 0/°  (chemins  de  fer),  remboursables 
en  1941. 


Cours  moyen  du  1er  de  chaque  mois. 


1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

1883 

1884 

1885 

Janvier 

268.50 

360.50 

420  » 

486.25 

468.75 

463  » 

Février 

263.75 

350  » 

426.25 

482.50 

440  » 

467.50 

Mars. 

238.75 

351.50 

430  » 

479.25 

452.50 

491.25 

Avril. 

271.25 

360.75 

445  » 

496.25 

461.25 

495  » 

Mai. 

264.50 

297.50 

448.25 

490  » 

443.75 

480.50 

Juin. 

328.75 

313.75 

445  » 

497.50 

452.50 

483.75 

Juillet. 

360  » 

361  » 

452  » 

497.50 

391.25 

1 

Août. 

361.25 

365.75 

442.50 

502  » 

390  » 

| 

Sept. 

379.25 

361 .25 

462.50 

499.50 

437.50 

Octobre 

383  » 

385  » 

473.25 

487.50 

481.25 

1 

Nov. 

357  » 

362.50 

475.25 

477  » 

463.75 

Déc. 

363. 7o 

395  » 

471.25 

474.50 

457. 50 | 

i 

1 
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LIVRE  II.  — CHAPITRE  VIII. 


Fonds  égyptiens. 

Obligations  Daïra  Sanieh,  remboursables  par  rachats. 

Cours  moyen  du  1er  de  chaque  mois. 


1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

1883 

1884 

1885 

Janv. 

178.75 

300  » 

357  » 

378.75 

365  »» 

357  » 

Févr. 

» 

291.50 

341.25 

381.25 

» 

355  » 

Mars. 

167.50 

» 

336.25 

» 

» 

» 

Avril. 

» 

289  » 

» 

385  » 

» 

380  » 

Mai. 

192  » 

» 

387 . 50 

333.75 

B 

)) 

Juin. 

207 . 50 

235  » 

365  » 

ï> 

» 

)) 

Juillet. 

255  » 

285  » 

» 

386.25 

» 

Août. 

260  » 

275  » 

350  » 

390  » 

260  »> 

Sept. 

282.50 

275  » 

» 

395  » 

325  » 

Octob. 

297  » 

308.75 

365  » 

380  » 

362.50 

Nov. 

294.50 

292.50 

360  » 

)> 

352  » 

Déc. 

310.50 

345  » 

» 

» 

» 

Obligations  domaniales 

1878,  remboursables  par  rachats. 

1879 

1880 

1881 

1882 

1883 

1884 

1885 

1886 

Janv. 

368.75 

442.50 

485  » 

» 

462.50 

Févr. 

356.25 

430  » 

480  » 

)) 

470  r> 

Mars. 

» 

435  » 

)) 

447.50 

» 

Avril. 

» 

442.50 

» 

445  » 

» 

Mai. 

320  » 

472.50 

430  » 

» 

» 

Juin. 

X> 

486.25 

507  » 

» 

)) 

Juillet 

» 

480  » 

495  » 

» 

Août. 

386.25 

470  » 

» 

» 

Sept. 

387  » 

» 

496.25 

420  » 

Octob. 

417.50 

482.50 

» 

» 

Nov. 

402.50 

» 

» 

» 

Déc. 

442.50 

491  » 

* 

» 
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Fonds  tunisiens. 

Obligations  5 °/0,  remboursables  par  rachats. 


Cours  moyen  du  1er  du  mois. 


1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

Janvr. 

278  « 

292.50 

230 

)) 

164.75 

238  » 

» 

357.50 

427  » 

Fév. 

266.25 

» 

227 

» 

176.25 

229.50 

232.25 

» 

370  » 

Mars 

» 

285  » 

225 

V 

171  » 

226.50 

245.25 

343  » 

406.25 

Avril 

» 

282.50 

230 

» 

172  » 

221  » 

261.50 

359.50 

430  », 

Mai. 

» 

272.50 

170 

» 

185  25 

220.50 

271 .50 

387.50 

435  » 

Juin. 

286.25 

280.75 

» 

213.25 

221.75 

281.75 

462.75 

442.50 

Juill. 

285.50 

» 

190 

» 

205.75 

229.25 

286.50 

478.75 

393.75 

Août 

281  » 

224.50 

170 

» 

220  » 

224  » 

282  » 

460  » 

408.25 

Sept. 

282.50 

242.50 

171. 

,50 

236.25 

221.50 

298.25 

457  » 

414.25 

Oct. 

282.50 

238.75 

185 

» 

240.50 

230.25 

304  » 

453.75 

446.25 

Nov. 

279.50 

220.75 

185 

» 

246.50 

220  » 

318.75 

416.25 

446.50 

Déc. 

275 . 50 

229.50 

169. 

25 

243.25 

226 . 50 

338  » 

433.75 

441.25 

1883 

1884 

1885 

1886 

1887 

1888 

1889 

1890 

Janv, 

453.25 

Févr. 

427.50 

Mars 

457  » 

Avril 

478.25 

Mai. 

)) 

Juin. 

487.50 

Juill. 

Août. 

Sept. 

Oct. 

Nov. 

Déc. 
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A 

Abandon  des  primes.  — On  appelle  ainsi  la  faculté  accordée 
à un  acheteur  à découvert  de  résilier  son  marché,  en  aban- 
donnant à son  vendeur  une  somme  convenue,  appelée  prime. 
Le  maximum  de  la  perte  que  peut  faire  l’acheteur  est  ainsi 
limité  par  la  prime.  Le  jour  de  la  liquidation  arrivé,  il  doit 
déclarer  s’il  entend  maintenir  son  opération  en  la  convertissant 
en  marché  ferme,  ou  s’il  entend  l’annuler  en  abandonnant  la 
prime.  I.  247  et  suiv.  — A raison  de  cet  avantage  qu’a  l’acheteur 
de  résilier  son  marché,  les  ventes  à primes  s’effectuent  à un 
prix  un  peu  plus  élevé  que  les  ventes  fermes.  I.  250.  = Voy. 
Liquidation  ; opérations  de  Bourse  ; primes. 

Abonnement.  — Les  droits  de  timbre  auxquels  les  actions  et 
obligations  sont  assujetties  peuvent  être  acquittés  par  les  socié- 
tés au  moyen  d’un  abonnement  avec  l’Etat  ; sauf  à exercer 
une  retenue  contre  les  porteurs  de  titres,  lors  du  paiement 
des  coupons  d’intérêts  ou  de  dividendes.  L’abonnement  cesse 
Tome  II.  28 


434  TABLE  ANALYTIQUE  DES  MATIÈRES. 

d’être  dû,  lorsque  la  société  est  restée  deux  ans  sans  payer  ni 
intérêts  ni  dividendes.  I.  48.  49. 

L’impôt  dont  les  valeurs  étrangères  sont  frappées  en  France 
est  supporté  en  général  par  les  Compagnies,  par  voie  d’abonne- 
ment au  Trésor,  sans  qu’elles  exercent  aucune  retenue  contre 
les  propriétaires  de  titres.  I.  54  et  suiv. 

Le  porteur  d’un  titre  perdu  ou  volé  peut  prendre  un  abon- 
nement de  dix  ans  au  Bulletin  des  titres  perdus.  I.  66.  = Voy. 
Impôts  sur  les  valeurs  mobilières  ; perte  des  titres  ; sociétés  étran- 
gères. 

Achats.  — Les  agents  de  change  ont  seuls  le  droit  de  négo- 
cier des  effets  publics  et  autres  susceptibles  d’être  cotés.  Toute- 
fois, en  cas  de  vente  judiciaire  d’effets  publics  appartenant  à 
des  mineurs,  les  tribunaux  peuvent  désigner  un  notaire.  — 
Quant  aux  banquiers,  ils  doivent  faire  exécuter  par  des  agents 
de  change  les  ordres  qu’ils  reçoivent  de  leurs  clients  ; mais 
cette  prescription  n’est  pas  observée  ; des  opérations  considé- 
rables s’effectuent  par  l’intermédiaire  de  certains  banquiers, 
appelés  coulissiers.  I.  202,203,204. 

Les  agents  de  change,  étant  investis  d’un  privilège,  sont  te- 
nus de  prêter  leur  ministère  pour  la  négociation  des  valeurs. 
I.  211.  — Ils  ne  peuvent  faire  de  négociations  qu’à  la  Bourse 
aux  heures  indiquées.  I.  212.—  S’il  s’agit  de  titres  au  porteur, 
aucune  formalité  n’est  requise  pour  la  transmission  des  titres, 
il  suffit  d’une  simple  tradition  ; pour  les  titres  nominatifs,  il 
faut  un  transfert.  I.  3 et  suiv.  205  et  suiv. 

Les  titres  non  libérés,  c’est-à-dire  ceux  sur  lesquels  il  existe 
des  versements  à effectuer,  sont  portés  à la  cote  sans  déduction 
de  ces  versements.  Mais  la  déduction  en  est  faite  sur  le  prix 
d’acquisition,  qui  se  trouvera  ainsi  diminué  d’autant.  1.231, 
232. 

L’acquéreur  d’une  action  irrégulièrement  convertie  en  titre 
au  porteur  n’a  pas  de  recours  contre  son  vendeur,  lorsqu’il  est 
poursuivi  à raison  des  versements  en  retard.  I.  301.  — La 
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nullité  d’une  société  n’entraîne  pas  la  nullité  des  achats  faits 
par  des  tiers  des  titres  de  cette  société.  I.  295  et  suiv.  312  et 
suiv.  = Voy.  Agents  de  change  ; coulissiers  ; jurisprudence 
usuelle  ; marché  des  valeurs  en  Banque  ; nullités. 

Action  en  justice.  — Indépendamment  du  droit  qu’ils  ont 
d’agir  individuellement,  les  actionnaires  peuvent  agir  en  justice 
par  des  mandataires,  lorsque  l’intérêt  commun  représente  un 
vingtième  du  capital  social.  I.  94. 

D’autre  part,  ils  peuvent  être  actionnés,  soit  à raison  de 
leur  obligation  d’effectuer  leur  apport,  soit  à raison  de  leur 
immixtion  dans  les  affaires  de  la  société,  quand  il  s’agit  d’une 
société  en  commandite,  soit  à raison  des  dividendes  qu’ils  au- 
raient indûment  touchés.  I.  90  et  suiv.  298  et  suiv.  — Ils  ne  peu- 
vent pas  invoquer  la  nullité  de  la  société  à l’encontre  des  tiers, 
mais  elle  peut  leur  être  opposée  par  ceux-ci  : ils  sont  respon- 
sables vis-à-vis  d’eux  des  fautes  de  leurs  administrateurs.  I.  83 
99,  295  et  suiv.  312  et  suiv. 

Lorsque  le  remboursement  des  obligations  a lieu  par  antici- 
pation, les  obligataires  peuvent  exiger  qu’il  leur  soit  tenu 
compte  delà  prime  de  remboursement.  I.  35,  36,  37. 

Les  membres  du  Conseil  de  surveillance  d’une  société  ano- 
nyme ne  sont  responsables  que  de  leurs  fautes  personnelles  dans 
l’exécution  de  leur  mandat  ; les  tribunaux  apprécieront  s’ils 
doivent,  en  raison  des  circonstances,  les  condamner  comme 
solidairement  responsables.  I.  88.  — Il  en  est  de  même  des  com- 
missaires du  contrôle  et  des  administrateurs  d’une  société  ano- 
nyme. I.  102, 103,  104,  105. 

Les  agents  de  change  sont  responsables  vis-à-vis  des  tiers  de 
la  livraison  des  titres  qu’ils  ont  vendus  ou  achetés;  ils  sont  éga- 
lement responsables,  pendant  cinq  ans,  tant  vis-à-vis  des  tiers 
que  vis-à-vis  du  Trésor  public,  des  transferts  de  rente  qu’ils 
font  opérer  ; ils  répondent  du  retard  par  eux  apporté  dans 
l’exécution  des  ordres  qu’ils  ont  reçus  ; enfin  ils  sont  respon- 
sables de  l’achat  des  titres  perdus  ou  volés,  lorsqu’une  opposi- 
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tion  avait  été  publiée  dans  le  Bulletin  des  litres  perdus;  en  un 
mot,  ils  sont  garants  non  seulement  des  fautes  lourdes,  mais 
même  des  négligences  qu’ils  auraient  commises  dans  l’exer- 
cice de  leur  profession.  I.  213,  214,  215. 

Par  contre,  ils  peuvent  exercer  un  recours  contre  leurs 
clients  à raison  des  avances  qu’ils  leur  ont  faites,  et  ceux-ci 
ne  pourraient  leur  opposer  l’exception  de  jeu  qu’en  prouvant 
qu’ils  n’avaient  pas  pu  se  méprendre  sur  le  caractère  de  leurs 
opérations.  I.  2J5,  216,  286  et  suiv. 

Les  sociétés  étrangères  n’ont  le  droit  d’ester  en  justice,  en 
France,  comme  demanderesses,  qu’autant  qu’elles  se  sont  ar- 
rangées de  manière  à observer  simultanément  la  loi  française 
de  1867  et  la  loi  de  leur  pays.  I,  45  et  suiv.  — Voy.  Actions, 
agents  de  change , jurisprudence  usuelle , nullités , obligations, 
sociétés , sociétés  étrangères . 

Acte  de  Société.  — L’acte  de  société  est  nécessaire  pour  la 
formation  inter  partes  des  sociétés  commerciales.  Il  peut  être  fait 
dans  la  forme  authentique,  ou  par  actes  sous  seings  privés.  Il 
doit  être  annexé  à la  déclaration  de  souscription,  et  déposé  aux 
greffes  delà  justice  de  paix  et  du  tribunal  de  commerce.  I.  79, 
96.  = Voy.  Sociétés. 

Actions.  — L’action  est  le  droit  qui  appartient  à un  associé 
de  participer  au  bénéfice  de  l’association,  et  ce  droit  est  essen- 
tiellement cessible.  La  division  du  capital  social  en  actions  est 
assez  ancienne  ; mais  ce  n’est  qu’à  notre  époque  qu’elle  a été 
habituellement  employée.  Elle  est  applicable  aux  sociétés  ci- 
viles comme  aux  sociétés  commerciales.  I.  1,  2,  3. 

Les  actions  peuvent  être  au  porteur,  nominatives  ou  à ordre. 
Lors  de  l’émission,  elles  sont  toujours  nominatives;  mais  elles 
peuvent  être  converties  dans  la  suite  en  actions  au  porteur, 
lorsqu’elles  ont  été  libérées  de  moitié.  Les  actions  au  porteur 
se  transmettent  plus  facilement,  il  suffit  d’une  simple  tradition; 
mais  elles  sont  plus  exposées  aux  risques  de  vol  ou  de  perte; 
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les  actions  nominatives  ne  se  transmettent  qu’au  moyen  d’un 
transfert  inscrit  sur  les  registres  de  la  société  ; les  actions  à 
ordre,  qui  sont  d’ailleurs  assez  rares,  se  transmettent  par  un 
endossement.  I.  3 et  suiv.  82. 

On  distingue  : les  actions  de  capital , celles  dont  le  capital  a 
été  effectivement  versé  ; les  actions  industrielles , celles  qui  ont 
été  attribuées  à des  associés  en  raison  de  services  rendus,  sans 
qu’il  y ait  eu  versement  d’espèces  ou  de  valeurs  équivalentes; 
les  actions  de  jouissance,  celles  qui  ont  été  remises  au  lieu  et 
place  des  actions  de  capital  appelées  au  remboursement  ; les 
promesses  d'actions , qui  constituent  des  titres  provisoires  qui 
ont  été  délivrés  aux  souscripteurs  lors  des  premiers  verse- 
ments et  qui  doivent  être  échangés  plus  tard  contre  des  titres 
définitifs;  les  parts  de  fondateurs , c’est-à-dire  des  titres  ne  don- 
nant droit  ordinairement  qu’à  des  dividendes,  et  qui  sont  dis- 
tribués entre  les  promoteurs  de  l’entreprise  pour  les  rémunérer 
de  leurs  avances  et  des  services  rendus.  Il  existe  enlin,  dans 
certains  pays,  notamment  en  Angleterre,  en  Allemagne,  en 
Italie,  des  actions,  appelées  actions  privilégiées,  qui  donnent  à 
des  actionnaires  nouveaux  un  droit  de  préférence  sur  les  ac- 
tionnaires primitifs,  au  moins  quant  aux  répartitions  d’intérêts. 
I.  9 à 14.  178. 

Des  souscriptions  aux  actions  nouvelles  ; obligation  des 
souscripteurs  de  verser  le  montant  de  leurs  actions.  En  cas  de 
faillite  de  la  société,  les  versements  restant  dus  deviennent 
immédiatement  exigibles.  En  cas  de  retard,  la  société  peut 
faire  vendre  les  actions  non  libérées  et  prononcer  la  déchéance 
des  titulaires.  Non  seulement  les  souscripteurs  primitifs,  mais 
les  cessionnaires  qui  ont  acquis  les  actions  alors  qu’elles  n’é- 
taient pas  libérées  peuvent  être  rendus  responsables  en  même 
temps  que  les  porteurs  actuels.  I.  14.  13.  16. 

Les  actions  ou  coupons  d’actions  doivent  être  de  100  francs 
au  moins  si  le  capital  n’excède  pas  200.000  fr.,  et  de  500  fr. 
s’il  excède  ce  chiffre.  Elles  ne  sont  négociables  qu’après  le 
versement  du  quart  du  capital.  I.  81,  82. 
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Les  actions  peuvent  faire  l’objet  d’un  usufruit,  d’un  gage, 
d’un  dépôt  ou  d’un  prêt.  En  cas  d’usufruit,  le  titre  reste  entre 
les  mains  de  l’usufruitier,  sauf  à fournir  caution  pour  sa  resti- 
tution à la  fin  de  l’usufruit.  En  cas  de  dépôt,  le  dépositaire  doit 
restituer  les  titres  mêmes  qui  lui  avaient  été  remis  ; en  cas  de 
prêt,  il  faut  distinguer  quelle  a été  l’intention  des  parties  ; en 
cas  de  gage,  il  faut’distinguer  également  si  le  gage  est  commer- 
cial ou  civil.  I.  20  à 23. 

Du  caractère  mobilier  des  actions  et  des  conséquences  qui 
en  découlent  au  point  de  vue  de  leur  aliénation,  notamment 
lorsqu’elles  appartiennent  à des  incapables.  I.  18,  19,  20.  De 
l’inaliénabilité  des  actions  appartenant  aux  administrateurs 
des  sociétés  anonymes  pendant  toute  la  durée  de  leur  gestion. 
I.  101. 

Outre  les  droits  ordinaires  de  mutation,  les  actions  sont  as- 
sujetties à des  taxes  spéciales,  telles  que  droit  de  timbre,  droit 
de  transmission  ou  de  conversion,  impôt  sur  le  revenu,  impôt 
sur  les  lots  et  primes  de  remboursement.  — Les  titres  des  so- 
ciétés étrangères  sont  assujettis  aux  mêmes  impôts  ; mais  ils 
sont  en  général  supportés  par  les  compagnies  ; les  droits  de 
transmission  et  l’impôt  sur  le  revenu  sont  remplacés,  pour  les 
valeurs  étrangères  qui  ne  sont  pas  cotées  à la  Bourse  et  pour 
les  fonds  d’Etats  étrangers,  par  un  droit  de  timbre.  Les  rentes 
françaises  sont  totalement  exemptées  de  ces  taxes;  les  obliga- 
tions des  communes,  des  départements  et  celles  émises  par  le 
Crédit  foncier  sont  exemptées  des  droits  de  transmission.  I.  47 
a 58. 

Du  cas  de  perte  ou  de  vol  des  actions  nominatives  ; du  cas 
de  perte  ou  de  vol  des  titres  au  porteur  ; dispositions  de  la  loi 
du  15  juin  1872  ; opposition  faite  par  le  porteur  du  litre,  men- 
tion de  cette  opposition  au  Bulletin  des  titres  perdus,  formalités 
à accomplir  pour  toucher  le  montant  des  coupons  et  pour  ob- 
tenir un  duplicata  ;•  cas  où  il  se  présente  un  porteur  du  titre 
perdu,  et  distinctions  à établir.  Des  titres  auxquels  la  loi  de  1872 
n’est  pas  applicable.  Des  coupons  perdus  ou  volés.  I.  59  à 71. 
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Pénalités  encourues  en  cas  d’émission  ou  de  négociation  d’ac- 
tions effectuées  contrairement  aux  prescriptions  de  la  loi  de 
1867.  I.  85,  100.  z±=  Voy.  Actions  en  justice,  agents  de  change, 
administrateurs,  conversion  des  titres  d'une  forme  en  une  autre, 
impôts  sur  les  valeurs  mobilières , perte  ou  vol  de  titres , sociétés. 

Actionnaires.  — Les  actionnaires  régnent,  mais  ils  ne  gou- 
vernent pas.  II.  234.  — Ils  sont  responsables  devant  la  juridic- 
tion commerciale  des  versements  à effectuer  sur  leurs  actions, 
lorsque  la  société  est  commerciale.  I.  90.  91.  — Ils  sont  respon- 
sables, vis-à-vis  des  tiers,  des  fautes  de  leurs  mandants.  I.  320. 

— Dans  la  commandite  par  actions,  ils  deviennent  responsables 
in  infinitum  lorsqu’ils  se  sont  immiscés  dans  la  gestion.  I.  91. 

— Les  dividendes  qu’ils  ont  touchés  peuvent  être  répétés  dans 
deux  cas.  1.92.  93.  — Ils  ne  peuvent  ordinairement  assister 
aux  assemblées  générales  qu’autant  qu’ils  possèdent  un  certain 
nombre  d’actions.  I.  89.  106  et  suiv.  — Droit  de  plaider  par 
procureur.  I.  94.  — Ignorance  et  -crédulité  ; Qui  veut  trop  ga- 
gner s’expose  à perdre.  I.  180,  281  et  suiv.  = Voy.  Actions , so- 
ciétés. 

Administrateurs.  — Ils  sont  nommés  par  l’assemblée  générale 
des  actionnaires  et  ils  sont  indéfiniment  rééligibles  ; cependant 
les  premiers  administrateurs  peuvent  être  désignés  par  les  sta- 
tuts. — Ils  doivent  posséder  un  certain  nombre  d’actions,  qui 
sont  inaliénables  pendant  toute  la  durée  de  leur  gestion.  Ils  ne 
peuvent  avoir  un  intérêt  direct  dans  une  une  entreprise  ou 
dans  un  marché  fait  avec  la  société,  à moins  d’y  être  autorisés. 
Ils  contractent  au  nom  de  la  société  sans  s’obliger  eux-mêmes, 
si  ce  n’est  en  raison  des  fautes  qu'ils  ont  commises.  Ils  doivent 
veiller  à ce  que  les  formalités  édictées  par  la  loi  de  1867  pour 
la  formation  et  le  fonctionnement  des  sociétés  soient  accom- 
plies, et  ils  encourent  à cet  égard  une  responsabilité  civile  et 
pénale.  I.  84,  85.  99  à 103.  127  à 129.  303.  — Voy.  Actions  en 
justice,  actions , sociétés. 
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Agents  de  change.  — De  rétablissement  des  agents  de  change 
et  de  leur  organisation.  I.  190.  — Des  sociétés  qui  peuvent  être 
formées  pour  l’exploitation  des  charges.  I.  193.  — Des  condi- 
tions requises  pour  devenir  agent  de  change  : âge,  jouissance 
des  droits  civils,  présentation  du  prédécesseur  qui  a cédé  sa 
charge,  agrément  de  la  chambre  syndicale,  production  de  cer- 
tificats, versement  d’un  cautionnement  destiné  à indemniser 
les  tiers  qui  auraient  souffert  des  fautes  professionnelles  de 
l’agent.  I.  192,  193.  — De  la  chambre  syndicale  des  agents  de 
change:  sa  composition,  ses  attributions,  la  surveillance  qu’elle 
exerce,  les  pénalités  dont  elle  peut  frapper,  sa  caisse  commune 
1.  194,  195,  196,220  etlsuiv.  — Du  courtage  perçu  par  les  agents 
de  change.  I.  196  et  suiv. 

Des  attributions  des  agents  de  change  : de  la  constatation 
du^cours  des  effets  publics  et  des  valeurs  qui  leur  sont  assimi- 
lées. I.  200.  — L’admission  d’une  valeur  à la  cote  officielle  n’est 
pas  une  garantie.  I.  201.  — Du  privilège  exclusif  des  agents 
de  change  pour  les  négociations  qui  s’effectuent  à la  Bourse  ; 
comment  expliquer  qu’ils  ne  le  fassent  pas  valoir  contre  les 
coulissiers.  I.  202,  203,  204,  205.  — Des  transferts  qu’ils  doi- 
vent effectuer.  I.  205  à 208. 

Des  obligations  qui  incombent  aux  agents  de  change  : du 
bordereau  qu’ils  doivent  délivrer  à leurs  clients,  des  livres  qu’ils 
doivent  tenir,  de  la  remise  des  sommes  d’argent  ou  des  titres 
qu’ils  doivent  exiger  avant  toute  opération  au  comptant,  de 
l’obligation  de  garder  le  secret  sur  les  opérations  qu’ils  effec- 
tuent, de  l’obligation  de  prêter  leur  ministère  toutes  les  fois 
qu’ils  en  sont  requis.  1.208,  209,  210,  211.  — Règlements  de  la 
Compagnie  des  agents  de  change.  1. 220  et  suiv. 

Des  prohibitions  qui  sont  imposées  aux  agents  de  change  : 
ils  ne  peuvent  faire  aucune  opération  pour  leur  propre  compte; 
ils  ne  peuvent  se  faire  suppléer  dans  leurs  fonctions  que  par 
un  confrère  ; il  leur  est  défendu  de  prêter  leur  ministère  pour 
des  jeux  de  Bourse.  I.  211  et  suiv. 

De  la  responsabilité  des  agents  de  change  : les  parties  devant 
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rester  inconnues  l’une  à l’autre,  ils  sont  responsables  de  la  li- 
vraison et  du  paiement  des  titres  qu’ils  ont  vendus  ou  achetés  ; 
ils  répondent  également  de  leurs  fautes.  I.  213  et  suiv.  Par 
contre,  ils  ont  un  recours  contre  leurs  clients  à raison  des  avan- 
ces qu’ils  leur  ont  faites.  I.  215.  — L’exception  de  jeu  ne  peut 
leur  être  opposée  qu’autant  qu’ils  n’ont  pas  pu  se  méprendre  sur 
le  caractère  des  opérations.  I.  290.  Lorsqu’ils  ont  exécuté  des 
ordres  par  l’intermédiaire  d’un  banquier,  ils  ne  sont  pas  res- 
ponsables vis-à-vis  du  client  en  cas  d’insolvabilité  du  ban- 
quier. I.  308,  309. 

Les  agents  de  change  des  départements  ont  les  mêmes  droits 
que  ceux  de  Paris  et  sont  soumis  aux  mêmes  obligations.  I. 
215.  — Voy.  Bourse,  chambre  syndicale , courtage , ordres  de 
Bourse , opérations  de  Bourse , transferts. 

Agents  du  Trésor.  — Les  porteurs  d’inscriptions  de  rentes 
peuvent  changer  la  nature  de  leur  rente  ; ils  peuvent  l’alié- 
ner, la  convertir,  demander  la  réunion  de  plusieurs  inscrip- 
tions en  une  seule.  Il  y a pour  toutes  ces  opérations,  trois 
bureaux  ouverts  à Paris  ; le  premier  et  le  troisième  bureaux 
sont  établis  au  ministère  des  finances,  le  second  bureau  est 
placé  au  Palais  de  la  Bourse.  Les  trésoriers  payeurs  généraux  et 
les  receveurs  les  effectuent  dans  les  départements.  I.  373.  374. 
381.  — Ils  se  chargent  également  de  transmettre  les  ordres  d’a- 
chats ou  de  ventes  concernant  les  rentes  et  les  bons  du  Trésor. 
I.  362.  — Ils  sont  les  correspondants  du  Crédit  foncier.  II.  29. 
Voy.  Crédit  Foncier,  dette  publique,  rentes. 

Agio,  agiotage.  — L’agio  est  la  différence  entre  la  valeur 
nominale  et  la  valeur  réelle  des  monnaies  : ainsi  1000  fr.  en 
or  valent  1,005,  1,006  fr.,  et  plus  en  argent.  1. 151. 

On  désigne  sous  le  nom  d’agiotage,  les  opérations  de  Bourse 
d’un  caractère  peu  sérieux,  et  qui  s’exercent  notamment  à l’é- 
mission de  nouvelles  valeurs.  1. 172  et  suiv.  281.  = Voy.  Spécu 
lation. 
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Amortissable.  — La  rente  3 °/0  amortissable  a été  créée  en 
1878  pour  subvenir  à l’exécution  des  grands  travaux  d’utilité 
publique.  A la  différence  des  autres  types  de  rentes  qui  sont 
perpétuelles,  la  rente  3 p.  100  amortissable  est  remboursable 
dans  une  période  de  75  années,  au  moyen  de  tirages  annuels. 
Elle  a beaucoup  de  rapports  avec  les  obligations  de  chemins 
de, fer.  — Les  titres  représentatifs  des  rentes  3 p.  °/0  amortis- 
sables peuvent  être  au  porteur  ou  nominatifs;  mais  il  n’est  pas 
délivré  de  titres  mixtes.  Les  titres  au  porteur  sont  divisés  en 
coupons  de  15,  30,60,  150,  300,  600,  1, 500 et 3, 000  fr.  de  rentes; 
les  inscriptions  nominatives  sont  délivrées  en  coupons  de  15 
francs  et  les  multiples  de  15  francs.  I.  347,  348.  = Voy.  Dette 
publique , rentes. 

Amortissement.  — L’amortissement  est  le  remboursement 
d’un  capital  engagé  dans  une  opération.  Les  amortissements 
ont  lieu,  soit  par  voie  de  rachats  des  titres  à la  Bourse,  soit  par 
voie  de  tirages  au  sort.  L’Etat  qui  fait  un  emprunt  doit 
se  préoccuper  tout  à la  fois  d’assurer  le  service  des  arrérages 
• afférents  au  nouvel  emprunt  et  de  créer  des  ressources  spéciales 
pour  l’éteindre  en  un  temps  donné.  D’autre  part,  les  sociétés 
doivent  réaliser  des  bénéfices  suffisants  pour  assurer  le  rem- 
boursement des  titres  et  leur  remplacement  par  des  actions  de 
jouissance.  — Une  caisse  d’amortissement  a été  organisée  par 
la  loi  du  2 avril  1816,  afin  de  racheter  annuellement  une  cer- 
taine quantité  de  rentes.  Les  recettes  de  la  caisse  d’amortisse- 
ment proviennent,  soit  d’une  dotation  annuelle  prélevée  sur  le 
budget,  soit  des  arrérages  des  rentes  qui  ont  été  rachetées,  soit 
des  rentes  qui  ont  été  créées  spécialement  pour  remplacer  sa 
dotation  annuelle  lorsqu’elle  a été  suspendue.  — L’amortisse- 
ment n’a  pas  toujours  procédé  avec  régularité  : il  a été  plu- 
sieurs fois  suspendu  ou  modifié  ; néanmoins  plus  de  deux  mil- 
liards ont  été  rachetés  de  1816  à 1852,  et  une  pareille  somme  a 
également  été  rachetée  de  1871  à 1883.  D’après  la  loi  du  10 
juin  1833,  tout  emprunt  nuuveau  doit  être  doté  d’un  fonds 
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d’amortissement  représentant  au  moins  1 p.  100  de  son  capital 
nominal.  — Les  rachats  doivent  se  faire  avec  publicité.  I.  351 
et  suiv.  = Voy.  Actions  de  jouissance , dette  publique. 

Américains  (Fonds).  = Voy.  fonds  d'Etats  étrangers , 

Anglais  (Fonds).  = Voy.  fonds  d'Etat  étrangers. 

Autrichiens  (Fonds).  = Voy.  fonds  d’Etat  étrangers. 

Annuités.  — On  entend  par  annuités,  des  valeurs  créées  en 
représentation  de  subventions  accordées  annuellement  par  l’E- 
tat pour  aider  à la  fondation  d’entreprises  d’utilité  publique, 
ou  pour  indemniser  des  concessionnaires  dont  la  concession 
aurait  été  rachetée.  I.  394,  403.  — II.  123  et  suiv. 

Dans  un  autre  sens,  on  entend  par  annuités,  les  sommes 
dues  annuellement  par  les  emprunteurs  du  Crédit  foncier,  et 
qui  comprennent  l’intérêt  et  l’amortissement  de  la  dette.  Le  taux 
de  l’intérêt  est  fixé  par  le  conseil  d’administration,  mais  il  ne 
doit  pas  dépasser  de  plus  de  60  centimes  pour  100  francs  le 
taux  de  revient  des  obligations  en  cours  d’émission.  Quant  à 
l’amortissement,  son  taux  varie  suivant  que  la  dette  est  amor- 
tissable dans  un  délai  plus  ou  moins  long.  Les  annuités  doi- 
vent être  payées  de  semestre  en  semestre,  les  31  janvier  et  31 
juillet.  L’emprunteur  a toujours  le  droit  de  se  libérer  par  an- 
ticipation. II.  36,  et  suiv.  = Voy.  Chemins  de  fer , Crédit  fon- 
cier. 

Anonyme.  — Les  Sociétés  anonymes  sont  celles  dans  lesquel- 
les tous  les  associés  sont  inconnus  du  public  et  n’engagent  que 
leur  apport.  Avant  la  loi  de  4867,  elles  étaient  soumises  à l’au- 
torisation du  gouvernement.  I.  95  et  suiv.  306.  307.  = Voy. 
Sociétés. 

Appels  de  fonds.  — Sommes  demandées  parle  Conseil  d’ad- 
ministration d’un  société  dont  le  capital  n’est  pas  complètement 
versé.  Responsabilité  des  souscripteurs  primitifs  et  de  ceux  qui 
ont  possédé  les  actions  avant  le  versement  de  moitié  de  leur 
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valeur  nominale.  1.82.  Réformes  projetées.  1.  326.  Conséquen- 
ces du  retard  dans  les  versements.  I.  15,  16.  = Voy.  Actions 
en  justice , actions , sociétés. 

Apports  en  nature,  avantages  stipulés  au  profit  d’un  as- 
socié. — Les  apports  en  nature  d’un  associé  ou  les  avantages 
stipulés  à son  profit  doivent  être  proposés  à une  première  as- 
semblée générale  et  approuvés  par  une  seconde  assemblée,  à 
la  suite  d’un  rapport  imprimé  et  tenu  à la  disposition  des  action- 
naires cinq  jours  au  moins  avant  la  réunion.  I.  10,  81,  84.  Si 
la  société  est  anonyme,  l’assemblée  générale  convoquée  pour 
l’approbation  des  apports  en  nature  et  des  avantages  stipulés 
au  profit  d’un  associé,  doit  représenter  la  moitié  du  capital.  1.98. 
Réformes  projetées.  1.  327,  328.  = Voy.  Sociétés. 

Arbitrage.  — On  entend  par  arbitrage,  une  opération  qui 
consiste  à vendre  une  valeur  et  à lui  substituer  un  autre  titre 
plus  avantageux,  soit  au  point  de  vue  des  garanties  offertes, 
soit  au  point  de  vue  du  revenu.  I.  232,  233. 

L’arbitrage  consiste  aussi  dans  l’opération  par  laquelle  un 
banquier  achète  des  titres  sur  une  place  et  revend  ces  mêmes 
titres  sur  une  autre  place,  afin  de  profiter  de  la  différence  des 
cours.  I.  233.  = Voy.  Banques,  opérations  de  Bourse. 

Arrérages.  — On  entend  par  arrérages,  les  sommes  dues  à 
un  prêteur  pour  l’intérêt  de  son  capital,  et  notamment  les  som- 
mes dues  par  l’Etat  aux  rentiers.  Le  paiement  des  arrérages  des 
renies  sur  l’Etat  s’effectue  : 

Par  semestre,  pour  les  inscriptions  4 et  4 1/2  ancien. 

Par  trimestre,  pour  les  inscriptions  3 p.  100,  3 p.  100  amor- 
tissable et  4 1/2  nouveau.  I.  345,  346,  347,  348. 

Le  paiement  des  coupons  a lieu,  à Paris,  chez  les  receveurs 
percepteurs;  dans  les  départements,  au  bureau  du  trésorier 
payeur  général.  I.  349,  350. 

Les  arrérages  de  rentes  au  porteur  sont  payés  sur  la  remise 
du  coupon  détaché  des  extraits  d’inscription.  Ceux  des  rentes 
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nominatives  sont  payés  au  porteur  de  l’extrait  d’inscription  : 
chaque  paiement  est  indiqué  au  dos  de  l’inscription  par  une 
estampille.  I,  364.  — Les  arrérages  se  prescrivent  par  cinq  ans. 
I,  365.  = Voy.  Coupons , dette  publique. 

Assemblées  générales.  — Des  diverses  espèces  d’assemblées 
générales.  I,  105.—  Des  règles  qui  sont  communes  à toutes,  et 
de  celles  qui  sont  particulières  à quelques-unes.  I,  89,  106, 
107.  — Des  dispositions  pénales  édictées  contre  ceux  qui  ont 
créé  frauduleusement  une  majorité  factice.  1,  85.  — Le  droit 
de  figurer  aux  assemblées  générales  appartient  même  à ceux 
qui  ne  seraient  détenteurs  d’actions  qu’ea  vertu  d’une  opéra- 
tion de  reports.  I,  304.  — Le  conseil  d’administration  d’une 
société  peut  procéder  à l’exécution  des  titres  non  libérés  en 
retard  de  leurs  versements,  sans  avoir  besoin  de  l’autorisation 
de  l’assemblée  générale.  I.  303.  = Voy.  Jurisprudence  usuelle, 
Sociétés. 

Avances  sur  dépôts  de  titres.  — La  Banque  de  France,  le 
Crédit  foncier  et  les  grands  établissements  de  crédit  font  des 
avances  sur  nantissement  de  titres.  I.  139,  460.  II.  32,  323, 
328,  etc.  — Conditions  des  avances  faites  par  la  Banque  de 
France.  I.  460,  461.  = Voy.  Banque  de  France , Crédit  foncier , 
Sociétés  financières. 

Avantages  légaux.  — Concédés  aux  rentes  perpétuelles; 
I.  366.  — A la  Banque  de  France;  I.  437.  — Au  Crédit  fon- 
cier. II.  63,  64.  = Voy.  Banque  de  France , Crédit  foncier,  Dette 
publique. 


B 

Banques.  — Des  opérations  habituelles  des  Banques.  I,  149, 
150.  — Du  change  des  monnaies.  I,  151.  — Du  change  de 
place  en  place.  I,  152.  — Du  prix  du  change.  I,  153.  — De  la 
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constatation  dn  cours  du  change.  I.  154.  — De  l’escompte  des 
effets  de  commerce.  — I.  154.  — - Des  dépôts.  I.  157.  — Des  vi- 
rements. I.  158.  — Des  comptes  courants.  I.  158.  — De  la 
chambre  de  compensation.  I.  159.  — Division  des  Banques. 
I.  161.  — Des  Banques  de  dépôt  et  de  commerce.  I.  161.  — Des 
Banques  d’émission  et  de  circulation.  I.  162,  163.  — Des  Ban- 
ques coloniales.  I.  164.  — Des  Banques  hypothécaires.  1.  165. 
— Des  Banques  populaires.  I.  166. 

Des  Banques  de  placement  et  de  spéculation.  I.  168.  — Des 
opérations  de  placement  effectuées  par  ces  Banques.  I.  169.  — 
Des  procédés  employés  pour  les  émissions  d’actions  nouvelles. 
I.  170  à 176.  — Ces  procédés  existaient  déjà  au  temps  deLaw. 
1.  174,  175.  — Nécessité  pour  les  Banques  de  soutenir  les  af- 
faires auxquelles  elles  sont  intéressées.  — I.  178,  179.  — Les 
nouvelles  couches  de  spéculateurs.  I.  180.  — Parallèle  entre 
les  Banques  de  commerce  et  les  Banques  de  spéculation.  I.  181, 
182.  = Voy.  Change , chèques,  crédit,  escompte,  spéculation. 

Banque  de  France.  — Rôle  considérable  de  la  Banque  de 
France.  I.  427.  — Sa  fondation.  I.  428  et  suiv.  — Des  comp- 
toirs fondés  par  la  Banque  de  France,  lors  de  la  création  des 
Banques  départementales.  I.  432,  433.  — Services  rendus  par 
la  Banque  de  France  durant  les  40  premières  années  de  son 
existence.  I.  433.  — Grises  de  1847  et  de  1848.  I.  433  et  suiv.  — 
Loi  organique  du  9 juin  1857  : elle  proroge  le  privilège  de  la 
Banque  de  France  jusqu’à  la  fin  de  1897  ; elle  porte  son  capi- 
tal à 182,  500,000  fr.;  elle  lui  accorde  le  droit  d’élever  sans 
limite  le  taux  de  l’escompte,  qui  ne  pouvait  pas  auparavant 
dépasser 6 p.  100;  elle  l’autorise  à émettre  des  billets  de  50 fr.; 
mais  elle  l’oblige  à créer  des  succursales  dans  tous  les  départe- 
ments où  il  n’en  existerait  pas.  I.  437,  438.  — Grise  de  1870- 
1871  ; œuvre  de  préservation  sociale  accomplie  par  la  Banque 
de  France  durant  cette  période.  I.  438  et  suiv.  — Aperçu  de 
ses  opérations  durant  cette  période.  I.  441,  442,  443. 

Organisation  de  la  Banque  de  France  : capital  social,  réserves, 
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paiement  des  dividendes,  réunion  des  assemblées  générales,  ré- 
gents, gouverneur  et  sous-gouverneur,  conseil  d’escompte. 
I.  443  et  suiv.  — Ses  actions  restent  toujours  nominatives. 
I.  443.  — De  l’établissement  des  succursales  et  de  leur  organi- 
sation. I.  445.  — Des  villes  rattachées  à ses  succursales  et  des 
bureaux  auxiliaires.  I.  447,  448.  — Du  personnel  de  la  Banque 
de  France  : désignation  des  chefs  de  service,  membres  du 
Conseil  général,  membres  du  conseil  d’escompte,  censeurs, 
gouverneur  et  sous-gouverneurs.  I.  449,  450. 

Opérations  de  la  Banque  de  France  : escompte  des  effets  de 
commerce,  encaissements,  établissement  de  comptes  courants, 
avances  sur  dépôts  de  titres,  émissions  de  billets,  garde  des  ti- 
tres et  objets  précieux,  avances  faites  à l’Etat  et  escompte  des 
bons  du  Trésor.  I.  450,  451. 

Escompte  des  lettres  de  change  et  autres  effets  ; conditions 
auxquelles  elle  les  consent.  I.  452.  — Emissions  de  billets  ; 
privilège  exclusif  de  la  Bmque;  garanties  des  émissions;  mon- 
tant des  émissions  au  25  janvier  1883. 1.  453,454,  455.  L’émis- 
sion des  billets  n’est  légalement  limitée  que  dans  le  cas  où  le 
cours  forcé  a été  décrété.  I.  468  et  suiv . — Mobilité  du  taux  de 
l’escompte.  I.  470,  471.  — Encaisse,  477  et  suiv.  — Question 
monétaire,  systèmes  du  simple  étalon  et  du  double  étalon. 
I.  472  et  suiv.  — Valeur  comparative  de  l’or  et  de  l’argent; 
crise  des  dernières  années;  remèdes  proposés.  I.  474  et  suiv. — 
Composition  de  l’encaisse.  I.  483.  — Production  comparative 
de  l’or  et  de  l’argent.  I.  484,  485. 

Comptes  courants,  virements,  comptes  courants  d’avances. 
I.  453.  — Garde  des  titres;  conditions  auxquelles  ils  sont  reçus 
en  garde,  formalités  à remplir  pour  la  présentation  des  titres  ; 
retraits  des  dépôts.  I.  455  et  suiv.  — Avances  sur  dépôts  de  va- 
leurs. I.  460,  461. 

Immobilisation  des  actions  de  la  Banque  de  France;  consé- 
quences qui  en  résultent  au  point  de  vue  de  leur  aliénation. 
I.  461.  — Mode  de  transmission  des  actions.  I.  463. 

Situation  financière  de  la  Banque  de  France  au  31  décem- 
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bre  1882. 1.  485  etsuiv.  — Montant  de  la  circulation  des  billets 
au  25  janvier  1883.  1. 487.  — Situation  de  la  Banque  de  France 
pour  les  cinq  dernières  années.  I.  489.  — Dividendes  distribués 
par  la  Banque  de  France  depuis  son  origine.  I.  504.  — Cours 
des  actions  de  la  Banque  de  France  également  depuis  son  ori- 
gine. 1.  505.  = Voy.  Banques , billets  de  banque,  change,  crédit , 
encaisse,  question  monétaire , escompte . 

Banques  (établissements  de).  — Banque  de  l’Algérie,  son 
organisation  et  son  personnel.  I.  489  et  suiv.  — Ses  opérations. 
I.  493.  — Sa  situation  financière  au  31  décembre  1882.  — 
I.  494.  — Dividendes  qu’elle  a distribués  à ses  actionnaires. 
I.  495.  — Cours  de  ses  actions.  I.  507. 

Banques  coloniales;  dispositions  communes  à toutes  ces  Ban- 
ques. I.  495  et  suiv.  — Banque  de  la  Martinique.  I.  498.  — 
Banque  de  la  Guadeloupe.  I.  499.  — Banque  de  la  Réunion. 
I.  500.  — Banque  de  la  Guyane.  I.  501.  — Banque  du  Sénégal. 
I.  502.  — Banque  de  l’Indo-Chine.  I.  503. 

Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas.  = Voy.  Sociétés  finan- 
cières. 

Banque  des  Pays  autrichiens.  — Voy.  Sociétés  étrangères. 

Banque  Hypothécaire.  = Voy.  Crédit  foncier . 

Banque  ottomane.  = Voy.  Sociétés  étrangères. 

Billet  a ordre.  — C’est  un  écrit  par  lequel  un  débiteur 
promet  de  payer  une  certaine  somme  à son  créancier  ou  à son 
ordre,  dans  un  délai  fixé.  La  clause  à ordre  permet  au  créan- 
cier de  céder  le  billet  à un  tiers,  qui  pourra  le  céder,  à son 
tour,  au  moyen  d’un  simple  endossement.  I.  143.  = Voy.  Ban- 
ques, change,  escompte,  sociétés  financières. 

Belges  (fonds).  = Voy.  fonds  d’Etat  étrangers. 

Billets  de  banque.  — Théorie  du  billet  de  Banque;  dans 
quelles  conditions  il  peut  être  émis  ; quelle  est  l’idée  essentielle 
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qu’il  doit  réaliser;  quels  sont  les  avantages  qu’il  présente  sur 
les  effets  de  commerce;  quelles  doivent  être  les  garanties  des 
émissions.  I,  146,  147,  148.  — Des  divers  systèmes  d’émissions, 
avec  une  limite  légale  ou  sans  limite  légale.  1, 468.  — Coupures 
des  billets  émis  par  la  Banque  de  France.  1,  454.  = Voyez 
Banque  de  France , encaisse , escompte. 

Bons  du  Trésor.  — Leur  origine  : ils  ont  pour  but  de  procu- 
rer au  gouvernement  des  ressources  immédiates,  en  attendant  la 
rentrée  des  impôts.  L,  391.  — Ils  consistent  en  des  obligations 
à courte  échéance,  productives  d’intérêts,  négociables  à la 
Bourse.  1,  391.  = Voy.  Dette  flottante. 

Bons  de  liquidation  départementaux.  — Leur  origine;  ils 
ont  été  créés  pour  indemniser  les  particuliers  qui  avaient  le 
plus  souffert  de  l’invasion  en  1870.  Ils  sont  négociables  et  pro- 
ductifs d’intérêts.  I,  393.  ==  Voy.  Dette  flottante. 

Bons  de  liquidation  de  la  ville  de  paris.  — Leur  origine  ; 
ils  ont  été  créés  pour  indemniser  spécialement  les  habitants  de 
Paris  qui  avaient  été  victimes  de  la  guerre  et  de  l’insurrection 
de  1871.  Ils  produisent  un  intérêt,  garanti  par  l’Etat,  et  sont 
négociables  à la  Bourse.  I,  402.  = Voy.  Dette  de  la  ville  de 
Paris. 

Bordereau.  — Les  agents  de  change  doivent  remettre  aux 
parties  des  bordereaux  signés  par  eux,  constatant  les  opéra- 
tions qu’ils  ont  faites  pour  leur  compte.  Ces  bordereaux  servent 
à établir  la  propriété  des  titres;  ils  sont  assujettis  à un  droit 
de  timbre.  I,  208.  = Voy.  Agents  de  change. 

Bourses.  — Origine  des  bourses,  leur  objet.  I,  185,  186.  — 
Règles  concernant  la  tenue  de  la  bourse,  et  la  manière  dont  les 
opérations  s’y  effectuent  et  y sont  constatées.  I,  187,  188,189,  190. 

Bourses  départementales.  I,  189,  218,  219. 

Bourse  de  Londres.  I,  216,  217.  — Voy.  Agents  de  change, 
opérations  de  Bourse , cote  officielle. 

Tome  II. 


29 


450 


TABLE  ANALYTIQUE  DES  MATIÈRES. 


Budget.  — Le  budget  est  le  règlement  effectué  par  le  pouvoir 
législatif  des  dépenses  et  des  recettes  de  l’Etat.  Les  départements 
et  les  communes  arrêtent  également  leur  budget  annuel.  Au- 
cune dépense  publique  ne  peut  être  faite  sans  un  crédit  ouvert 
par  une  loi.  I,  385,  386. 

Division  des  dépenses  publiques  ; proposition  et  vote  du 
budget;  crédits  supplémentaires;  crédits  extraordinaires.  I,  386, 
387.  — Exercice  ; budget  extraordinaire.  \,  388,  389. 

Budgets  de  l’Etat  pour  1883  et4884. 1,412. —Budget  de  la  ville 
de  Paris  pour  1883.  I,  415.  — Budget  du  département  de  la 
Seine  pour  1883. 1,  416.  = Voy.  Dette  publique,  dette  flottante, 
dette  de  la  ville  de  Paris,  dette  départementale  et  communale. 

Bulletin  des  titres  perdus.  — Recueil  périodique  publié 
sous  la  surveillance  du  syndic  des  agents  de  change  et  où  les 
oppositions  sont  mentionnées.  1,  63,  64.  = Voy.  Perte  ou  vol 
des  titres  au  porteur. 


C 

Cahier  des  charges.  — Les  cahiers  des  charges  dressés  par 
le  ministère  des  travaux  publics  déterminent  quelles  sont  les 
charges  et  conditions  imposées  aux  Compagnies  de  chemin  de 
fer,  lors  de  la  concession  des  lignes.  En  général,  la  durée 
de  la  concession  est  de  99  ans.  A l’expiration  de  ce  délai, 
l’Etat  est  subrogé  à tous  les  droits  de  la  Compagnie  sur 
le  chemin  de  fer  et  ses  dépendances.  A toute  époque,  après  l’ex- 
piration des  quinze  premières  années  de  la  concession,  l’Etat  a 
la  faculté  de  racheter  la  concession  du  chemin  de  fer,  moyen- 
nant le  paiement  à la  Compagnie  d’une  annuité  pour  toutes  les 
années  restant  à courir  sur  la  durée  de  la  concession.  Le  mon- 
tant de  l’annuité  est  calculé  d’après  la  moyenne  du  produit  net 
des  cinq  dernières  années  ; elle  ne  peut  être  inférieure  au  pro- 
duit net  de  la  dernière  année. 
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Les  cahiers  des  charges  déterminent  également  les  cas  de 
déchéance  des  Compagnies,  les  conditions  du  transport  des 
voyageurs  et  des  marchandises,  les  charges  dont  les  Compa- 
gnies sont  tenues  envers  l’Etat.  Ils  sont  complétés  ou  modi- 
fiés par  des  conventions  particulières  passées  avec  l’Etat. 
II,  115  etsuiv.  — Voy.  Chemins  de  fer;  conventions  passées  avec 
l'Etat  ; rachat. 

Canaux.  — ■ Société  des  trois  canaux,  comprenant  le  canal 
de  la  Somme,  le  canal  des  Ardennes  et  la  navigation  de  l’Oise. 
En  vertu  de  la  loi  du  20  mai  1863,  l’Etat  a racheté  les  canaux 
moyennant  une  indemnité  accordée  aux  concessionnaires. 
I,  394. 

La  ville  de  Paris  a également  racheté  les  concessions  du 
canal  Saint-Martin  et  des  canaux  de  l’Ourcq  et  de  Saint-Denis. 
I,  403,  404.  = Voy.  Dette  flottante  ; dette  de  la  ville  de  Paris. 

Canal  de  Panama.  = Voy.  Sociétés  industrielles. 

Canal  de  Suez.  = Voy.  Sociétés  industrielles. 

Chambre  syndicale  des  agents  de  change.  — Organisée  par 
l’ordonnance  du  22  mai  1816,  elle  se  compose  d’un  syndic  et 
de  six  adjoints,  élus  chaque  année  en  assemblée  générale. 

Elle  a sur  les  membres  de  la  Compagnie  la  surveillance  et 
l’autorité  d’une  chambre  de  discipline,  avec  des  pouvoirs  très 
étendus.  Elle  peut,  suivant  la  gravité  des  cas,  censurer,  sus- 
pendre les  contrevenants  de  leurs  fonctions,  et  provoquer  leur 
destitution  auprès  du  ministre  des  finances.  Elle  peut  égale- 
ment appeler  à comparaître  le  titulaire  d’un  office  et  l’obliger 
à fournir  des  explications  sur  ses  opérations,  et,  s’il  y a lieu, 
à déposer  des  valeurs  dans  la  caisse  commune.  Enfin  elle 
statue  en  dernier  ressort  sur  toutes  les  contestations  entre  les 
agents  de  change  relativement  à l’exercice  de  leur  profession. 

La  chambre  syndicale  a à sa  disposition  une  caisse  commune 
pour  venir  en  aide  aux  membres  de  la  Compagnie  dans  cer- 
taines éventualités.  Elle  est  maîtresse  de  la  cote  officielle  de  la 
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Bourse.  I,  189,  190,  194,  195,  196.  = Voy.  Agents  de  change, 
cote  officielle. 

Change.  — Deux  sortes  de  change  : le  change  manuel,  qui  a 
pour  objet  l’échange  des  monnaies;  le  change  de  place  en 
place,  qui  s’effectue  au  moyen  des  lettres  de  change. 

U peut  y avoir  une  différence  entre  la  valeur  réelle  des 
monnaies  et  leur  valeur  nominale,  et,  dans  ce  cas,  les  chan- 
geurs réalisent  un  gain  appelé  agio.  — Il  peut  y avoir  égale- 
ment une  différence  entre  le  montant  d’une  lettre  de  change 
et  sa  valeur  réelle  sur  la  place  où  elle  est  payable  ; ce  qui 
donne  lieu  à des  arbitrages  effectués  par  les  banquiers.  Cette 
différence  entre  la  valeur  nominale  d’une  lettre  de  change  et  le 
prix  qui  doit  en  être  payé  est  constatée  par  un  cours  établi 
par  les  agents  de  change  et  qui  est  ordinairement  indiqué  de 
la  manière  suivante  : papier  de  Paris  sur  Londres,  25  fr.  30  ; 
ce  qui  indique  que  le  porteur  de  la  lettre  de  change  tirée  de 
Paris  sur  Londres  touchera  25.  30  par  livre  sterling.  I,  150  à 
154.  = Voy.  Banque , crédit,  effets  de  commerce,  monnaies. 

Capital.  — Le  capital  est  la  somme  fournie  par  les  action- 
naires pour  l’exploitation  d’une  entreprise.  Il  doit  être  souscrit 
en  entier  et  un  quart  au  moins  doit  en  être  versé.  On  appelle 
nominal,  le  capital  qui  n’a  pas  été  entièrement  versé.  I,  81.  = 
Voy.  Sociétés. 

Capital  variable  (société  a).  — C’est  une  clause  qui  peut 
s’adapter  à toutes  les  formes  de  sociétés  et  qui  consiste  en  ce 
que  le  capital  social,  au  lieu  d’être  définitivement  fixé  dès  la 
formation  de  la  société,  est  susceptible  d’augmentations  succes- 
sives. I,  107  à 140.  = Voy.  Sociétés. 

Chemins  de  fer.  — Etablissement  des  chemins  de  fer  en 
France;  adoption  du  principe  des  concessions  à des  Compagnies, 
moyennant  des  obligations  au  profit  de  l’Etat,  consacré  par  la 
loi  de  1845  ; formes  des  concessions  ; teneur  des  cahiers  des 
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charges  ; bases  du  réseau  à établir  ; formation  des  principales 
lignes.  II,  HO  à 123. 

Division  des  lignes  concédées  en  ancien  et  en  nouveau  ré- 
seau; en  quoi  consiste  la  garantie  d’intérêts;  déversement, 
revenu  réservé;  situation  des  Compagnies,  au  1er  janvier  1882, 
par  rapport  à la  dette  qu’elles  ont  contractée  envers  l’Etat. 
II,  123  à 127. 

Chemins  de  fer  d’intérêt  local  ; leur  établissement  aux  frais 
des  départements  et  des  communes  ; la  spéculation  s’en  em- 
pare; ils  finissent,  pour  la  plupart,  par  fusionner  avec  les 
grandes  Compagnies,  ou  par  être  rachetés.  I,  128,  129,  130. 

Prix  de  revient  de  la  construction  des  chemins  de  fer:  ce 
prix  de  revient  n’est  pas  partout  le  même  : il  est  très  élevé  aux 
abords  des  grandes  villes,  il  est  beaucoup  plus  bas  pour  les  li- 
gnes d’intérêt  local,  et  il  aurait  pu  être  abaissé  davantage  pour 
un  grand  nombre  si  la  spéculation  ne  s’en  était  pas  mêlée. 
II,  130,  131,  132,  133. 

Moyenne  kilométrique  des  recettes  brutes;  elle  est  beaucoup 
plus  élevée  pour  les  chemins  de  fer  d’intérêt  général  que  pour 
les  compagnies  d’intérêt  local:  lignes  qui  sont  les  plus  produc- 
tives. Moyenne  kilométrique  des  recettes  nettes,  ou  rapport  de 
la  dépense  à la  recette  pour  les  chemins  de  fer  d’intérêt  géné- 
ral, et  pour  les  chemins  de  fer  d’intérêt  local.  II,  134,  135. 

Développement  progressif  de  l’exploitation  des  chemins  de 
fef* ; comparaison  du  rendement  kilométrique  à diverses  pério- 
des; développement  du  transport  des  voyageurs  et  des  mar- 
chandises durant  ces  périodes;  abaissement  graduel  des  tarifs; 
la  progression  des  transports  n’a  pas  toujours  eu  pour  consé- 
quence la  progression  du  rendement  kilométrique.  II,  135,  136, 
137,  138. 

L’accroissement  continu  des  dividendes  est  une  légende  qui 
se  trouve  démentie  par  les  faits;  comparaison  des  recettes  réa- 
lisées et  des  dividendes  distribués  par  les  Compagnies  en  1865, 
avec  leurs  recettes  et  leurs  dividendes  en  1881  ; l’obligation  im- 
posée aux  Compagnies  de  créer  une  foule  de  lignes  improducti- 
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ves  a été  un  obstacle  à l’accroissement  de  leurs  dividendes,  et 
les  plus  values  des  recettes  ont  profité  au  pays,  et  non  à leurs 
actionnaires.  II,  138  à 143. 

Des  tarifs  des  Compagnies  de  chemins  de  fer  : tarifs  pour  les 
voyageurs,  tarifs  pour  les  marchandises.  11,  143,  144.  — Pour 
les  marchandises,  on  distingue  : le  tarif  général,  qui  est  le  ta- 
rif habituel,  celui  qui  est  appliqué  communément  s’il  n’y  a pas 
lieu  à des  modifications;  le  tarif  exceptionnel,  qui  est  plus 
élevé  et  qui  s’applique  aux  marchandises  dont  le  transport 
présente  des  difficultés;  les  tarifs  réduits  à raison  de  certaines 
conditions,  et  qui  comprennent  les  tarifs  spéciaux  et  les  tarifs 
différentiels.  II,  144,  145,  146.  — De  l’abaissement  et  de  l’uni- 
fication des  tarifs  entre  toutes  les  Compagnies.  II,  146,  147. 

Du  rachat  des  chemins  de  fer  par  l’Etat  : le  droit  de  l’Etat  à 
cet  égard  est  indiscutable:  mais  il  ferait,  à tous  les  points  de 
vue,  une  fort  mauvaise  opération.  II,  147,  148,  149,  150,  151. 
— Aussi  l’idée  du  rachat  a-t-elle  été  abandonnée,  et  les  pouvoirs 
publics  ont-ils  préféré  avec  raison  conclure  des  conventions 
avec  les  Compagnies.  L’intérêt  le  plus  évident  et  le  plus  immé- 
diat de  ces  conventions  était  d’obtenir  le  concours  des  Compa- 
gnies pour  l’exécution  des  petites  lignes  engagées  ou  promises 
par  l’Etat  et  formant,  avec  les  travaux  projetés  pour  l’amélio- 
ration des  ports  et  des  voies  de  navigation,  un  ensemble  d’opé- 
rations connu  sous  le  nom  de  plan  Freycinet.  II,  152. 

Conventions  de  1883  conclues  entre  l’Etat  et  les  grandes 
Compagnies  de  chemins  de  fer  : concession  de  plus  de  9,000  ki- 
lomètres aux  Compagnies,  qui  feront  l’avance  du  capital  né- 
cessaire pour  la  construction  des  lignes,  sauf  à être  rembour- 
sées par  l’Etat  au  moyen  d’annuités,  et  qui  prennent  à leur 
charge  un  cinquième  environ  de  la  dépense,  ainsi  que  les  in- 
suffisances qui  résulteraient  de  l’exploitation.  Le  délai  prévu 
pour  l’exécution  des  lignes  concédées  est  d’environ  dix  années. 
Un  dividende  maximum  est  déterminé  pour  chaque  Compa- 
gnie; au  delà  de  ce  dividende,  l’Etat  prélèvera  les  deux  tiers 
des  bénéfices  nets.  Par  contre,  l’Etat  garantit  un  revenu  mini- 
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mura  de  38.50  pour  l’Ouest,  de  35.50  pour  l’Est,  de  55  fr.  pour 
le  Lyon,  de  56  fr.  pour  l’Orléans,  de  50  fr.  pour  le  Midi,  de 
54  fr.  pour  le  Nord.  L’Etat  n’aliène  pas  son  droit  de  rachat, 
mais  il  ne  pourra  l’exercer  avant  quinze  années  qu’à  la  condi- 
tion de  rembourser  aux  Compagnies  toutes  leurs  dépenses,  en 
outre  du  prix  stipulé  par  les  anciens  cahiers  des  charges.  La 
distinction  entre  l’ancien  et  le  nouveau  réseau  disparaît.  II,  153, 
154,  155,  156. 

Etat  comparatif  des  chemins  de  fer  européens  à diverses 
époques,  et  notamment  en  1882;  accroissement  obtenu  en  1881. 
II,  156,157,  158,  159. —Etat  comparatif  des  chemins  de  fer  fran- 
çais d’intérêt  général.  II,  159,  160,  161,  162.  — Tableau  com- 
paratif du  cours  des  actions  et  des  obligations  de  chemin  de  fer 
en  1881  et  1882.  Chiffre  total  des  lignes  d’intérêt  général  exploi- 
tées au  commencement  de  l’année  1883.  Chiffre  des  obligations 
émises  par  les  grandes  Compagnies  durant  l’année  1882.  Il, 
163,  164.  = Voy.  Cahier  des  charges , rachat,  etc. 

Compagnies  de  chemins  de  fer  (principales).  — Les  princi- 
pales Compagnies  de  chemins  de  fer,  françaises  et  étrangères, 
sont  : les  Compagnies  d’Orléans,  du  Nord,  de  l’Est,  du  Midi,  de 
l’Ouest,  de  Paris-Lyon-Méditerranée,  de  l’Etat,  du  Bône-Guelma, 
de  l’Est-Algérien,  des  chemins  de  fer  Autrichiens,  des  Lombards, 
de  Madrid-Saragosse,  du  Nord  de  l’Espagne,  des  chemins  Por- 
tugais. 

Chemin  de  fer  d’Orléans.  — Longueur  des  lignes  exploitées, 
durée  de  la  concession,  siège  social,  capital  social,  époques  de 
l’inventaire  et  de  la  réunion  des  assemblées  générales.  II,  165, 
166.  — Composition  du  conseil  d’administration.  II,  166,  167. 
— Obligations  émises  par  la  Compagnie.  II,  167,  168.  — Sa  si- 
tuation au  31  décembre  1882.  Il,  169,  170.  — Tableau  des  di- 
videndes. II,  217.  — Tableau  des  cours  des  actions.  II,  221. 

Chemin  de  fer  du  Nord.— Longueur  des  lignes  exploitées, durée 
de  la  concession,  siège  social,  capital  social,  époques  de  l’inven- 
taire et  de  la  réunion  des  assemblées  générales.  II,  170,  171.  — 
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Composition  du  conseil  d’administration.  II,  171.  — Obligations 
émises  par  la  Compagnie.  II,  171,  et  suiv.  — Sa  situation  au  31 
décembre  1882.  II,  173,  174.  — Tableau  des  dividendes.il,  217. 

— Tableau  des  cours  des  actions.  Il,  222. 

Chemin  de  fer  de  l’Est.— Longueur  des  lignes  exploitées,  durée 
de  la  concession,  siège  social,  capital  social,  époques  de  l’inven- 
taire et  de  la  réunion  des  assemblées  générales.  II,  174,  175.  — 
Composition  du  conseil  d’administration.  II,  175,  176.  — Obli- 
gations émises  par  la  Compagnie.  II,  176,  177,  178.  — Sa  situa- 
tion au  31  décembre  1882.  Il,  178,  179.  — Tableau  des  divi- 
dendes. II,  218.  — Tableau  des  cours  des  actions.  II,  223. 

Chemin  de  fer  du  Midi.  — Longueur  des  lignes  exploitées5 
durée  de  la  concession,  siège  social,  capital  social,  époques  de 
l’inventaire  et  de  la  réunion  des  assemblées  générales.  II,  179, 
180.  — Composition  du  conseil  d’administration.  II,  180,  181. 

— Obligations  émises  par  la  Compagnie,  II,  181,  182.  — Sa  si- 
tuation au  31  décembre  1882.  II,  182.  — Tableau  des  dividen- 
des. II,  218.  — Tableau  des  cours  des  actions.  II,  224. 

Chemins  de  fer  de  l’Ouest.  — Longueur  des  lignes  exploitées, 
durée  de  la  concession,  siège  social,  capital  social,  époques  de 
l’inventaire  et  de  la  réunion  des  assemblées  générales.  II,  183, 
184.  — Composition  du  conseil  d’administration.  II,  184.  — 
Obligations  émises  par  la  Compagnie.  II,  184,  185,  186.  — Sa 
situation  au  31  décembre  1882.  II,  187.  — Tableau  des  dividen- 
des. II,  219.  — Tableau  des  cours  des  actions.  11,225. 

Chemin  de  fer  de  Paris  à Lyon  et  à la  Méditerranée.  — Lon- 
gueur des  lignes  exploitées,  durée  de  la  concession,  siège  so- 
cial, capital  social,  époques  de  l’inventaire  et  de  la  réunion  des 
assemblées  générales.  II,  188,  189.  — Composition  du  conseil 
d’administration.  II,  189.  — Obligations  émises  par  la  Compa- 
gnie. II,  189,  190,  191,  192,  193.  — Sa  situation  au  31  décem- 
bre 1882.  II,  193,  194.  — Tableau  des  dividendes.  II,  219.  — 
Tableau  des  cours  des  actions.  II,  226. 

Chemins  de  fer  de  l’Etat.  — Longueur  des  lignes  exploitées. 
Il,  194.  — Composition  du  conseil  d’administration.  II,  194, 
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195.  — Conditions  du  rachat.  II,  195,  196.  — Organisation  des 
lignes  rachetées.  II,  196,  197. 

Chemin  de  fer  de  Bône  à Guelma.  — Longneur  des  lignes 
exploitées,  durée  de  la  concession,  siège  social,  capital  social, 
époques  de  l’inventaire  et  de  la  réunion  des  assemblées  géné- 
rales. II,  197,  198.  — Composition  du  conseil  d’administration. 
II,  198.  — Obligations  émises  par  la  Compagnie.  II,d93.  — Sa 
situation  au  31  décembre  1882.  II,  198.  — Dernier  dividende. 
II,  198.  — Tableau  des  cours  des  actions.  II,  227. 

Chemin  de  fer  de  l’Est-Algérien.  — Longueur  des  lignes 
exploitées,  durée  do  la  concession,  siège  social,  capital  social, 
époques  de  l’inventaire  et  de  la  réunion  des  assemblées  généra- 
les. II,  199.  — Composition  du  conseil  d’administration.  II, 

199,  200.  — Obligations  émises  par  la  Compagnie.  II,  200.  — 
Tableau  des  cours  des  actions.  II,  227. 

Chemins  de  fer  Autrichiens.  — Longueur  des  lignes  exploi- 
tées, durée  de  la  concession,  siège  social,  capital  social,  époques 
de  l’inventaire  et  de  la  réunion  des  assemblées  générales.  II, 

200,  201,  202.  — Composition  et  siège  du  comité  de  Paris.  II, 
202.  — Obligations  émises  par  la  Compagnie.  II,  202,  203.  — 
Sa  situation  au  31  décembre  1881.  II,  203,  204.  Tableau  des 
dividendes.  II,  219.  — Tableau  des  cours  des  actions.  II,  228. 

Chemins  de  fer  Lombards.  — Longueur  des  lignes  exploitées, 
durée  de  la  concession,  siège  social,  capital  social,  époques  de 
l’inventaire  et  de  la  réunion  des  assemblées  générales.  II,  204, 
205,  206.  — Composition  du  comité  de  Paris.  II,  206.  — Obli- 
gations émises  par  la  Compagnie.  II,  206,  207.  — Conventions 
conclues  par  la  Compagnie  avec  les  gouvernements  italien  et 
autrichien.  11,207,  208.  — Sa  situation  au  31  décembre  1881.11, 
208,  209.  — Tableau  des  dividendes.  II,  220.  — Tableau  des 
cours  des  actions.  II,  229. 

Chemin  de  fer  de  Madrid  à Saragosse  et  à Alicante.  --  Lon- 
gueur des  lignes  exploitées,  durée  de  la  concession,  siège  so- 
cial, capital  social,  époques  de  l’inventaire  et  de  la  réunion  des 
assemblées  générales.  II,  209,  210.  — Siège  du  comité  de  Paris. 
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II,  210.  — Obligations  émises  par  la.Société.  II,  210,  211.  — Sa 
situation  au  31  décembre  1881.  II.  211.  — Tableau  des  divi- 
dendes. II,  220.  — Tableau  des  cours  des  actions.  II,  230. 

Chemins  de  fer  du  Nord  de  l’Espagne.  — Longueur  des  lignes 
exploitées,  durée  de  la  concession,  siège  social,  capital  social, 
époques  de  l’inventaire  et  de  la  réunion  des  assemblées  généra- 
les. II,  211,  212.  — Siège  du  comité  établi  à Paris.  II,  212.  — 
Obligations  de  diverses  natures  émises  par  la  Compagnie.  II, 
212,  213.  Sa  situation  au  31  décembre  1882.  II,  213, 214.  — Ta- 
bleau des  dividendes.  II,  220.—  Tableau  des  cours  des  actions. 
II,  231. 

Chemins  de  fer  Portugais.  — Longueur  des  lignes  exploitées, 
durée  de  la  concession,  siège  social,  capital  social,  époques  de 
l’inventaire  et  de  la  réunion  des  assemblées  générales.  II,  214, 
215.  — Siège  du  comité  de  Paris.  II.  213.  — Obligations  émises 
par  la  Compagnie.  II,  215.  — Sa  situation  au  31  décembre  1881. 
II,  215,  216.  — Tableau  des  dividendes.  II,  220.  — Tableau  des 
cours  des  actions.  II,  232. 

Chèques.  — Le  chèque  est  un  écrit  par  lequel  un  client 
mande  à son  banquier  de  payer  immédiatement  une  certaine 
somme  au  porteur,  ou  à l’ordre  d’une  personne  désignée.  Le 
chèque  suppose  une  provision  préalablement  faite,  et  celui  qui 
l’émettrait  sans  cette  provision  se  rendrait  passible  d’une  amende 
et  de  peines  correctionnelles  II  doit  être  daté  en  toutes  lettres. 
I,  145,  157,  158,  159.  = Voy.  Banques,  comptes  courants,  dépôts, 
crédit , Sociétés  financières. 

Commandite  (Société  en).  — La  commandite  par  actions  est 
une  forme  de  société  dans  laquelle  il  existe  deux  catégories 
d’associés  : ceux  qui  sont  responsables  in  infinitum,  et  ceux 
qui  ne  sont  responsables  que  jusqu’à  concurrence  de  leur  mise. 
I,  75,  76,  77.  Voy.  Sociétés. 

Commissaires  du  contrôle.  — Ce  sont  des  mandataires  dési- 
gnés par  les  actionnaires,  dans  les  Sociétés  anonymes,  pour 
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contrôler  les  actes  du  conseil  d’administration,  notamment 
pour  vérifier  l’exactitude  des  comptes  présentés  aux  assemblées 
générales.  Leurs  fonctions  ne  durent  que  pendant  les  trois 
mois  qui  précèdent  la  réunion  de  ces  assemblées.  I,  103,  104. 
= Voy.  Sociétés. 

Comptes  courants.  — Compte  établi  entre  un  banquier  et  un 
particulier,  et  qui  comprend  tout  un  ensemble  d’opérations 
dans  lesquelles  chaque  partie  est  tour  à tour  créancière  et  dé- 
bitrice. I,  158,  159.  ==  Voy.  Banques,  chèques,  dépôts,  sociétés 
financières. 

Comptant.  — Les  opérations  au  comptant  consistent  à ache- 
ter ou  à vendre  des  titres  contre  espèces.  Pour  ces  opérations, 
les  agents  de  change  doivent  se  faire  remettre  d’avance  les  ti- 
tres qu’ils  sont  chargés  de  vendre,  ou  les  fonds  nécessaires  s’il 
s’agit  d’en  acheter.  Certaines  valeurs,  telles  que  les  obligations 
de  chemins  de  fer,  ne  se  traitent  qu’au  comptant.  I,  225,  226, 
227.  — Les  cours  du  marché  au  comptant  sont  ordinairement 
moins  élevés  que  ceux  du  marché  à terme.  I,  256,  237,  258.  = 
Voy.  Agents  de  change,  livraison  des  titres,  opérations  de  Bourse , 
reports. 

Conseil  de  surveillance.  — Les  membres  du  Conseil  de  sur- 
veillance sont  des  mandataires  désignés  par  les  actionnaires, 
dans  les  Sociétés  en  commandite  paradions,  pour  contrôler  les 
actes  des  gérants.  A la  différence  des  commissaires  du  contrôle, 
leurs  fonctions  sont  permanentes.  I,  87,  88,89.  =Voy.  Sociétés. 

Conventions.  — Conventions  de  la  Banque  de  France  avec  le 
gouvernement  russe,  I,  434  ; avec  le  gouvernement  provisoire 
de  1848  et  divers  établissements  privés,  I,  435,  436,  437  ; avec 
le  gouvernement  impérial  en  1857,  I,  437,  438  ; avec  le  gouver- 
nement de  la  République  de  1870-1871  et  divers  établissements 
privés.  I,  441,  442,  etc. 

Conventions  conclues  entre  l’Etat  et  les  grandes  Compagnies 
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de  chemins  de  fer.  I,  37  et  suiv.  Il,  123  et  suiv.  H5  et  suiv. 
— Conventions  conclues  entre  l’Etat  et  le  Crédit  foncier. 
II,  10,  II,  12,  14,  63,  69  et  suiv.  = Voy. Banque  de  France, Che- 
mins de  fer,  Crédit  foncier,  Compagnies  maritimes. 

Conversion  des  titres  d’une  forme  en  une  autre.  ■—  Les 
titres  d’actions  ou  d’obligations  peuvent  être  convertis  d’une 
forme  en  un  autre,  les  titres  nominatifs  en  titres  au  porteur,  et 
réciproquement:  conditions  requises  pour  la  conversion  des 
actions  nominatives  en  actions  au  porteur.  I,  4,  5,  82,  97.  — 
Droit  de  transmission  ou  de  conversion.  I,  49,  50.  — Les  titres 
de  rentes  sur  l’Etat  peuvent  également  être  convertis  d’une 
forme  en  une  autre;  il  existe  même  pour  eux  une  forme  spé- 
ciale, les  titres  mixtes,  c’est-à-dire  nominatifs  mais  avec  des 
coupons  au  porteur.  I,  348,  378,  379.  — La  conversion  des 
rentes  d’une  forme  en  une  autre  donne  lieu  à des  formalités, 
qui  varient  suivant  qu’il  s’agit  de  la  conversion  de  rentes  no- 
minatives et  mixtes  en  rentes  au  porteur,  de  rentes  nominatives 
en  rentes  mixtes,  de  rentes  mixtes  en  rentes  nominatives,  de 
rentes  au  porteur  en  rentes  nominatives  ou  mixtes.  I,  380,  381. 
= Voy.  Actions , dette  publique,  impôts, renseignements  généraux 
sur  les  rentes,  sociétés. 

Conversion  des  rentes.  — La  conversion  est  une  opération 
qui  a pour  but  de  diminuer  les  arrérages  dus  par  un  Etat  ou 
une  ville  sur  ses  emprunts.  Elle  consiste  dans  le  droit  qu’a 
l’Etat  de  mettre  les  rentiers  en  demeure  de  choisir  entre  un 
remboursement  au  pair,  soit  à 100  fr.,  ou  une  réduction  dans 
le  revenu  de  leurs  arrérages.  Pour  que  la  conversion  soit  pra- 
ticable, il  faut  que  la  rente  qu’il  s’agit  de  racheter  ou  de  con- 
vertir soit  cotée  à des  cours  supérieurs  à 100  fr.,  parce  que 
c’est  seulement  dans  ce  cas  que  les  rentiers  auront  intérêt  à 
opter  entre  la  réduction  de  leurs  arrérages  ou  la  conversion  de 
leur  titre. 

C’est  à M.  de  Villèle  que  revient  l’honneur  d’avoir  exécuté  la 
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première  conversion,  connue  sous  le  nom  de  conversion  de  1825. 
Les  intérêts  des  rentiers  y étaient  ménagés  avec  beaucoup  de 
tact,  en  même  temps  que  l’Etat  devait  en  recueillir  des  avan- 
tages considérables.  Malheureusement,  M.  de  Villèle  ne  put 
obtenir  des  chambres  qu’une  conversion  facultative.  L’écono- 
mie réalisée  par  l’Etat  aurait  été  de  plus  de  30  millions  d’arré- 
rages, chiffre  énorme  pour  le  temps,  si  la  pensée  de  ce  grand 
ministre  avait  été  mieux  comprise.  I,  354,  355,  356,  357. 

Aucune  conversion  n'eut  lieu  sous  la  monarchie  de  juillet. 
En  1852,  on  trouve  une  conversion  obligatoire  du  5 p.  100 
en  4 1/2; puis, en  1862,  une  conversion  facultative  du  4 1/2  et  du 
4 p.  100  en  3 p.  100.  I,  357,  358,  359. 

En  1883,  le  5 p.  100  nouveau,  qui  avait  été  créé  lors  des 
grands  emprunts  de  1871-1872,  est  converti  en  4 1/2.  L’opéra- 
tion aurait  été  plus  avantageuse  à l’Etat  et  aux  rentiers  si  elle 
avait  eu  lieu  quelques  années  auparavant.  I,  361,  362.  — Sans 
doute,  il  faut  ménager  les  rentiers,  mais  c’est  en  opérant  la 
conversion  avec  tact,  et  non  en  la  reculant  indéfiniment;  leur 
intérêt  exige,  au  contraire,  qu’elle  soit  effectuée  dès  qu’elle  est 
reconnue  praticable.  I,  359,  360,  361.  — Voy.  Dette  publique, 
fonds  d'Etat  étrangers. 

Corbeille.  — On  appelle  ainsi  l’espace,  entouré  d’une  rampe 
circulaire,  où  les  agents  de  change  ont  seuls  le  droit  de  se  te- 
nir à la  Bourse.  I,  188.  = Voy.  Agents  de  change,  parquet. 

Cote  officielle.  — La  cote  officielle  est  publiée  chaque  jour 
de  Bourse  par  la  chambre  syndicale  des  agents  de  change  : elle 
contient  les  valeurs  admises  au  parquet  des  agents  de  change, 
avec  l’indication  des  cours  les  plus  hauts  et  les  plus  bas 
auxquels  ont  eu  lieu  les  négociations,  ainsi  que  ceux  de  la 
veille,  à terme  et  au  comptant,  le  cours  de  compensation,  les 
reports,  etc.  Elle  fait  foi  en  justice.  La  chambre  syndicale  des 
agents  de  change  est  maîtresse  de  la  cote.  I,  189,  190. 

La  cote  officielle  contenant  toutes  les  valeurs,  quelles  qu’elles 
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soient,  qui  sont  admises  aux  négociations  du  parquet  des 
agents  de  change,  est  très  surchargée  et  contient  un  grand 
nombre  de  valeurs  qui  ne  donnent  lieu  qu'à  de  rares  négocia- 
tions. Aussi  a-t-on  créé  des  cotes  privées,  qui  ont  été  simpli- 
fiées, et  auxquelles  les  banquiers  ont  habituellement  recours. 
Les  plus  autorisées,  parmi  ces  cotes  semi-officielles, -sont  la  cote 
du  Crédit  Lyonnais  et  la  cote  Desfossés.  Cette  dernière  a envi- 
ron 60  ans  d’existence.  = Voy.  Agents  de  change , chambre  syn- 
dicale. 

Coulisse,  coulissiers.  — La  coulisse  est  la  réunion  des  inter- 
médiaires connus  sous  le  nom  de  coulissiers.  Les  coulissiers  ont 
été  longtemps  mis  à l’index  par  les  agents  de  change  auxquels 
ils  font  concurrence;  mais  l’énorme  développement  des  négo- 
ciations effectuées  sur  les  valeurs  mobilières  et  le  nombre  res- 
treint des  titulaires  des  offices,  qui  sont  au  nombre  de  60  seu- 
lement, les  ont  fait  accepter  par  ceux-ci,  et  les  coulissiers  sont 
aujourd’hui  fortement  constitués  en  un  puissant  syndicat.  On 
distingue  trois  coulisses  : celle  des  rentes  à terme,  celle  des 
valeurs  étrangères,  celle  des  valeurs  en  Banque  où  se  font  les 
transactions  au  comptant  sur  les  valeurs  non  admises  à la  cote 
officielle.  1,  203,  204,  205.  = Voy.  Agents  de  change,  marché  des 
valeurs  en  banque. 

Coupons.  — Les  coupons  sont  des  carrés  de  papier  qu’on  dé- 
tache des  titres  à chacune  des  échéances  indiquées,  et  qui  ser- 
vent d’acquit  à l’Etat  ou  aux  Sociétés  pour  les  intérêts  qu’ils 
paient.  Leur  détachement:  formalités  à remplir  en  cas  de  perle 
ou  de  vol.  Délai  durant  lequel  ils  doivent  être  encaissés.  I,  71, 
230,  231.  366.—  Voy.  Actions , détachement  des  coupons. 

Coupures.  — On  appelle  ainsi  la  division  d’une  action  ou 
d’une  obligation  en  plusieurs  titres  portant  le  même  numéro. 
Exemple  : obligations  de  la  ville  de  Paris  1871,  divisées  en 
quarts,  chaque  quart  formant  une  coupure;  obligations  com- 
munales 3 p.  100,  divisées  en  cinquièmes,  chaque  cinquième 
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formant  une  coupure.  En  cas  de  remboursement  avec  lots  ou 
sans  lots,  chaque  coupure  reçoit  une  fraction.  I,  401,  II,  60.  = 
Voy.  Crédit  foncier , dette  de  la  ville  de  Paris. 

Cours  de  compensation.  — Le  cours  de  compensation  est  le 
cours  auquel  se  règlent  à la  fin  du  mois,  et  pour  certaines  va- 
leurs au  milieu  du  mois  et  à la  fin  du  mois,  les  opérations  à 
terme  qui  n’ont  pas  été  liquidées.  De  la  manière  dont  s’établit 
le  cours  de  compensation.  I,  243.  = Voy.  Liquidation , opéra- 
tions de  Bourse,  reports. 

Cours  moyen.  — C’est  celui  qui  tient  le  milieu  entre  le  plus 
haut  cours  du  jour  et  le  plus  bas.  I,  227.  = Voy.  Ordres  de 
Bourse. 

Couverture.  — On  appelle  ainsi  un  dépôt  préalable,  soit 
d’une  somme  d’argent,  soit  de  valeurs  mobilières,  que  les 
agents  de  change  exigent  de  leurs  clients  avant  d’entreprendre 
pour  leur  compte  une  opération  à terme.  Le  montant  de  la 
couverture  varie  suivant  la  nature  des  valeurs  sur  lesquelles 
on  veut  opérer.  I,  268,  269,  270.  — La  couverture  consistant 
en  espèces  est  un  paiement  volontaire  et  ne  peut  pas  être  répé- 
tée. I.  271.  = Voy.  Opérations  de  Bourse. 

Courtage.  — Le  courtage  est  le  droit  perçu  par  les  agents 
de  change  à raison  des  négociations  qu’ils  ont  effectuées.  Dis- 
tinction entre  les  opérations  au  comptant  et  les  opérations  à 
terme.  Remarques.  Montant  du  courtage  pour  les  opérations 
faites  par  la  coulisse.  I,  196,  197,  198,  199,  204,  236.  = Voy. 
Agents  de  change , coulisse. 

Crédit.  — Des  différentes  sortes  de  crédit  : crédit  public  et 
crédit  privé,  crédit  immobilier,  crédit  personnel  et  crédit  réel. 
I,  136,  137,  138.  — En  quoi  consiste  le  crédit  réel  : prêts  sur 
gage,  avances  sur  titres,  crédit  hypothécaire,  crédit  agricole, 
crédit  maritime.  I,  138,  139,  140,  141,  142. 
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Des  instruments  de  crédit  : billet  à ordre,  lettres  de  change, 
warrants,  chèques.  T,  142,  143,  144,  145.  — Des  billets  de  ban- 
que. I,  146,  147,  148.  = Voy.  Banques,  billets  de  banque,  billets 
à ordres , chèques , Crédit  foncier,  lettres  de  change,  Sociétés  finan- 
cières, warrants. 

Du  Crédit  foncier.  — Théorie  des  hypothèques  : du  droit 
de  préférence  résultant  de  l’hypothèque;  du  développement  de 
la  dette  hypothécaire  en  France,  malgré  les  difficultés  que  nos 
lois  imposent  aux  créanciers  hypothécaires.  II,  1 à 5.  — Des 
tentatives  faites  à diverses  reprises  pour  améliorer  le  Crédit 
hypothécaire  en  lemobilisant.il,  5,  etsuiv. — Théorie  de  la  mo- 
bilisation du  Crédit  hypothécaire.  I,  140,  141,  142.11,  6,7,8.  — 
Décret  du  28  février  1852,  autorisant  la  création  de  Sociétés  de 
Crédit  foncier:  avantages  légaux  assurés  à ces  Sociétés,  afin 
d’en  faciliter  le.  fonctionnement.  II,  8,  9,  10.  — Création  de  la 
Banque  foncière  de  Paris  et  de  divers  autres  établissements: 
substitution  du  Crédit  foncier  de  France  à la  Banque  foncière, 
avec  privilège  exclusif  d’opérer  dans  tous  les  départements  où 
il  n’existerait  pas  d’établissements  analogues;  première  émis- 
sion d’obligations  foncières.  II,  10,  11,  12.  — Le  Crédit  foncier 
obtient  un  privilège  exclusif  par  l’incorporation  des  Sociétés  de 
Nevers  et  de  Marseille;  il  est  placé  dans  les  attributions  du  mi- 
nistre des  finances,  et  il  reçoit  une  constitution  analogue  à celle 
de  la  Banque  de  France;  il  s’associe  au  Sous-Comptoir  des  en- 
trepreneurs. II,  13.  — Création  du  Crédit  agricole,  fusion  du 
Crédit  foncier  avec  cet  établissement;  crise;  M.  Christophle  est 
nommé  gouverneur:  relèvement  du  Crédit  foncier;  sa  fusion 
avec  la  Banque  hypothécaire;  remaniement  des  statuts.  II,  13, 
14,  15,  16.  — Causes  qui  ont  arrêté  le  développement  du  Cré- 
dit foncier.  II,  16  à 20. 

Organisation  du  Crédit  foncier.  Durée  delà  Société,  son  siège 
social,  son  objet,  son  capital  social,  ses  réserves,  son  adminis- 
tration, époques  des  inventaires  et  de  la  réunion  des  assem- 
blées générales.  II,  20  à 26.  — Personnel  composant  l’adminis- 
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tration  centrale  et  les  succursales;  établissement  des  succursa- 
les. II,  26,  27,  28,  29. 

Opérations  accessoires  du  Crédit  foncier.  — Ouverture  de 
comptes  courants,  avances  sur  titres  donnés  en  nantissement, 
garde  des  titres,  encaissements,  exécution  des  ordres  de  Bourse. 
II,  29  à 34. 

Prêts  hypothécaires.  — Prêts  à court  terme  sans  amortisse- 
ment du  capital,  effectués  pour  une  durée  de  1 à 5 ans,  moyen- 
nant un  intérêt  de  5 p.  100,  plus  30  centimes  pour  100  fr.  II, 
35.  — Prêts  à long  terme  avec  amortissement  du  capital,  effec- 
tués pour  une  durée  de  10  à 75  ans,  moyennant  le  paiement 
d’annuités  comprenant  l’intérêt  et  l’amortissement  du  capital  ; 
tableaux  des  annuités  à payer  et  de  la  marche  progressive  des 
amortissements.  1T,  36,  37,  38,  39,  40.  — Conditions  auxquel- 
les sont  effectués  les  prêts  hypothécaires.  II,  41,  42,  43.  — For- 
malités à remplir  pour  l’obtention  des  prêts.  II,  43,  44,  45,  46. 
— Procédure  à suivre  en  cas  d’inexécution  du  contrat  par  l’em- 
prunteur. II,  46,  47,  48. 

Prêts  communaux.  — Tableaux  des  annuités  à payer  et  de 
la  marche  progressive  des  amortissements.  II,  49,  50. 

Obligations  du  Crédit  foncier.  — Corrélation  entre  le  mon- 
tant des  obligations  émises  et  le  montant  des  prêts  effectués. 
II,  51,  52.  — Forme  des  obligations;  garanties  des  obligatai- 
res; époques  des  paiements  d’intérêts.  II,  51,  52,  53,  54.— 
Diverses  émissions  d’obligations  foncières.  II,  54  à 59.  — Di- 
verses émissions  d’obligations  communales.  II,  59  à 63. 

Avantages  légaux  accordés  au  Crédit  foncier;  son  privilège 
d’opérer  exclusivement  en  France  est  expiré  et  n’existe  plus  en 
droit  ; mais  il  subsiste  en  fait,  et  le  Crédit  foncier  défie  toute 
concurrence,  surtout  depuis  sa  fusion  avec  la  Banque  hypothé- 
caire. II,  63,  64,  65. 

Création  de  la  Banque  hypothécaire,  son  capital,  ses  alliances, 
son  objet  ; elle  est  en  concurrence  directe  avec  le  Crédit  foncier  ; 
rivalités  des  deux  établissements;  leur  fusion.  II,  QGetsuiv . — 
Tome  II.  30 
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Modifications  apportées  aux  statuts  du  Crédit  foncier  en  raison 
de  la  fusion.  11.  69.  70. 

Situation  du  Crédit  foncier  au  31  décembre  1882;  total  des 
prêts  hypothécairesexistant  à cettedate;  tableau  des  prêts  réalisés 
par  le  Crédit  foncier  depuis  son  origine.  II.  70.71.  72.  73.  74.  — 
Tableau  des  dividendes.  II.  103.  — Tableau  des  cours  des 
actions  II.  103.  = Voy.  Sociétés  auxiliaires  du  Crédit  foncier, 
sociétés  foncières  ou  hypothécaires. 

Crédit  (Sociétés  de).  — Pour  les  sociétés  de  crédit,  telles  que 
Crédit  Lyonnais,  Comptoir  d’escompte,  Crédit  industriel  et  com- 
mercial, etc.=  Voy.  Sociétés  financières. 

Compagnies.  — Pour  les  Compagnies  industrielles,  telles  que 
Messageries  maritimes,  Transatlantique,  Omnibus,  Voitures, 
Gaz,  etc.  = Voy.  Sociétés  industrielles. 


Découvert.  — On  appelle  opérations  à découvert  celles  qui 
sont  faites  en  vue  de  spéculer  sur  des  différences,  et  dans 
lesquelles  on  achète  des  titres  à terme  sans  avoir  l’intention 
d’en  prendre  livraison,  et  où  on  les  vend  .'sans  avoir  l’intention 
d’en  payer  le  prix. 

Le  mot  découvert  est  également  employé  pour  exprimer  que 
les  acheteurs  qui  cherchent  à revendre  leurs  titres  n’en  trouvent 
pas  suffisamment  en  circulation  : on  dit  alors  qu’il  s’est  formé  un 
découvert  sur  telle  valeur.  I,  240.  = Voy.  Différences , escomptes 
effectués  à la  Bourse , opérations  de  Bourse. 

Délégation.  — On  appelle  ainsi  un  bon  qu’on  remet  à son 
agent  de  change  pour  l’autoriser  à recevoir  une  somme  qu’on  a 
à toucher  chez  un  autre  agent  de  change.  I,  243.247.  — Il 
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existe  également  à la  Bourse  des  titres  appelés  délégations, 
notamment  les  délégations  du  canal  de  Suez.  II,  241. 242.  = Voy. 
Liquidation , sociétés  industrielles. 

Dépenses  publiques.  — Elles  ne  peuvent  avoir  lieu  qu’en 
vertu  d’une  loi;  elles  se  divisent  en  quatre  grandes  parties; 
elles  sont  volées  par  chapitres.  I,  386.387.=  Voy.  Budget , dette 
publique. 

Déport.  — On  dit  qu’il  y a déport  sur  une  valeur  lorsque, 
contrairement  à l’ordre  ordinaire  des  choses,  et  par  suite  de 
nombreux  achats  au  comptant  et  d'offres  à terme,  elle  vaut 
moins  cher  à terme  qu’au  comptant.  Les  opérations  de  déport 
ont  lieu  sous  la  forme  d’une  vente  au  comptant  et  d’un  achat  à 
terme,  consenti  à un  prix  moins  élevé  : un  vendeur  à découvert 
n’ayant  pas  pu  se  racheter  par  suite  de  la  hausse,  emprunte  à 
un  tiers,  sous  forme  d’achat  au  comptant,  les  titres  qu’il  doit 
livrer,  en  s’engageant,  sous  forme  d’une  vente  à terme,  à les 
lui  restituer  à la  fin  du  mois,  à un  prix  moins  élevé.  I,  264.265. 
— Le  déport  est  l’inverse  du  report.  I,  264.  265.  266.  = Voy. 
Opérations  de  Bourse , reports. 

Dépôts.  — Les  Banques  reçoivent  des  dépôts  d’espèces,  et 
ces  dépôts  sont  remboursables,  soit  à première  réquisition,  soit 
à terme  indéterminé  après  avis,  soit  à terme  déterminé  ; l’in- 
térêt que  reçoivent  les  déposants  varie  à raison  de  la  forme 
adoptée  ; la  Banque  de  France  n’alloue  aucun  intérêt  pour  les 
sommes  qu’elle  reçoit  en  comptes  courants.  I,  157.160.  451.  = 
Voy.  Banques , Banque  de  France,  Crédit  foncier , sociétés  finan- 
cières. 

Dépôts  et  garde  des  titres.  — La  plupart  des  Banques 
reçoivent  des  titres  en  garde,  moyennant  une  légère  rétribu- 
tion. I.  150.  455  et  suiv.  = Voy.  Banques , Banque  de  France. 

Destruction  de  titres.  — On  peut  obtenir  le  remplacement 
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des  titres  de  rentes  au  porteur  détériorés,  en  adressant  une 
demande  au  bureau  central  établi  au  ministère  des  finances. 
I,  383.  = Voy.  Renseignements  généraux  sur  les  rentes. 

Détachement  des  coupons.  — Epoques  du  détachement  des 
coupons.  I,  230.  231.  — Titres  démunis  de  coupons.  I,  312.  = 
Voy,.  Coupons,  jurisprudence  usuelle. 

Dette  publique.  — Division  de  la  dette  publique  en  dette 
inscrite  ou  consolidée,  représentée  par  des  inscriptions  de  rentes, 
et  en  dette  flottante,  constituée  par  des  titres  remboursables, 
sous  forme  de  bons  du  trésor,  d’obligations,  etc.  I,  332. 
389.390. 

Historique  de  la  dette  inscrite  depuis  1793,  — Création  du 
grand  livre  de  la  dette  publique  ; opération  connue  sous  le  nom 
de  tiers  consolidé.  I.  330  et  suiv.  — Relèvement  du  crédit  public  ; 
il  arrive  à son  apogée  dans  les  dernières  années  de  la  Restaura- 
tion ; émissions  de  divers  emprunts;  conversion  de  1825; 
jcrise  de  1848;  reprise  sous  le  second  empire;  conversions 
de  1852  et  de  1862;  les  emprunts  se  succèdent  ; crise  de  1870 
et  1871  ; hausse  continue  des  fonds  publics  ; création  de  la  rente 
amortissable;  programme  des  grands  travaux  publics;  montant 
de  la  dette.  I,  335.  336.  337,  338. 

Des  différents  modes  d’emprunts.  — Emprunts  par  adjudica- 
tion à des  banquiers,  par  souscriptions  publiques,  par  adjudica- 
tion publique,  par  l’intermédiaire  des  agents  de  change.  I,  338. 
339.  Exemple  des  risques  que  les  soumissions  d’emprunts  font 
courir  aux  banquiers.  I,  340.  341.  342.  Des  divers  types  de 
rentes  : historique,  forme  des  titres,  coupures  en  circulation, 
paiement  des  arrérages.  — Cinq  p.  100  ancien,  converti  en  1825 
et  1852. 1.  342.  343.  344.  — Quatre  et  demi  p.  100.  I,  344. 345.  — 
4 p.  100.  I.  345.  3 46.  — Trois  p.  100. 1,  346.  — Quatre  et  demi 
p.  100  nouveau.  I,  347.  — Trois  p.  100  amortissable.  J.  347.348. 
— Intérêt  de  l’Etal  à faire  choix  entre  ces  divers  types  de 
rentes.  I,  348.  349.  — Rentes  immobilisées.  I,  350. 
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Amortissement  des  rentes;  leur  conversion.  I.  351  à 362. 

Législation  des  rentes.  — Création  des  inscriptions  départe- 
mentales. I.  362.  — - Formalités  à remplir  pour  convertir  les 
inscriptions  nominatives  en  inscriptions  au  porteur;  énoncia- 
tions qui  doivent  être  contenues  dans  les  inscriptions  nomina- 
tives et  dans  les  inscriptions  au  porteur.  I,  362,  363,  364. 

Des  avantages  légaux  qui  ont  été  assurés  aux  rentes  perpé- 
tuelles : garanties  réelles  offertes  aux  rentiers;  insaisissabilité  ; 
inaliénabilité  dans  certains  cas;  exemption,  des  taxes  spéciales 
établies  sur  les  Valeurs  mobilières  ; affectation  aux  placements 
en  remploi  ; immobilisation  des  titres;  droit  d’option  entre 
trois  formes  de  titres.  I,  366.367.368.369.370. 

De  la  négociation  et  du  transfert  des  rentes.  — Pour  les 
rentes  au  porteur,  la  négociation  s’opère  par  la  simple  tradition; 
pour  les  rentes  nominatives,  elle  a lieu  au  moyen  d'un  transfert. 
Distinction  entre  les  transferts;  formalités  à accomplir.  I,  371, 
372,  373. 

Renseignements  généraux  sur  les  rentes.— Agents  chargés  des 
opérations  sur  les  rentes  ; indications  sur  la  propriété  des 
titres;  changements  de  résidence  des  rentiers;  oppositions  ou 
empêchements  administratifs  au  paiement  des  arrérages; 
immatriculation  des  rentes  au  nom  des  ayants-droit  ; forma- 
lités à remplir  pour  la  conversion  des  rentes  nominatives, 
mixtes,  au  porteur  ; renouvellements  des  inscriptions  de  rentes, 
remplacements  d’inscriptions  de  rente  au  porteur  détériorées; 
réunion  ou  division  d’inscriptions  de  rentes  ; des  procurations. 
1.  373  à 385. 

Etat  de  la  dette  publique  au  1er  janvier  1883.  I,  417.  — 
Tableaux  des  cours  des  divers  types  de  rentes  françaises,  depuis 
leur  origine  jusqu’au  1er  juillet  1883.1,418.419.420.421.422. 
423.424.425.  — Parité  des  rentes.  I,  426.  = Voy.  Amortissement , 
budget , conversion , dépenses]publiques,  emprunts , inscriptions  de 
rentes,  transferts. 

Dette  flottante.  — De  la  formation  du  budget;  des  budgets 
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ordinaire  et  extraordinaire.  I,  385  à 389.  — Définition  de  la 
dette  flottanle,  sa  composition.  I.  389.390.  — Des  bons  du 
Trésor.  T,  390.391 .392.  — Des  obligations  trentenaires.  1, 392.393. 

— De  l’emprunt  Morgan.  I,  393.  — Des  Bons  de  liquidation 
départementaux.  I,  393  394.  — De  quelques  autres  sources 
moins  importantes  de  la  dette  flottante  : actions  des  trois 
canaux,  dépôts  de  la  caisse  d’épargne,  fonds  du  cautionnement 
des  fonctionnaires.  1.  394.  395.  = Voy.  Obligations  trentenaires , 
Bons  du  Trésor}  Budget. 

Dette  de  la  ville  de  Paris.  — Divers  emprunts  contractés 
par  la  ville  de  Paris;  forme  des  titres,  coupures  en  circulation, 
attribution  des  lots,  paiement  des  intérêts.  — Obligations 
remboursées.  1,397.  398.  — Obligations  3 p.  100  à lots  de  1855- 
1860.  1.398.  399.  —-Obligations  4 p.  100  à lots  de  1865. 1,  399. 

— Obligations  3 p.  100  à lots  de  1869.  I,  399.  400.  — Obliga- 
tions 3 p.  100  à lots  de  1871,  divisées  en  quarts  d’obligations 
remboursables  à 100  fr.  I,  400.  401.  — Obligations  remboursées 
de  1872. 1,  401.  — Obligations  4 p.  100  à lots  de  1875.  I,  401.  — 
Obligations  4 p.  100  à lots  de  1876.  I,  401,  402.  — Bons  de 
liquidation  de  la  ville  de  Paris.  1,  402.403.  — De  quelques 
autres  titres  moins  importants  de  la  ville  de  Paris  qui  ne 
figurent  pas  à la  cote  officielle  ; tels  que  les  annuités  du  Pont 
Louis-Philippe,  les  bons  du  canal  Saint-Martin,  les  bons  des 
eaux  et  taxes  de  ’Saint-Maur,  les  bons  des  canaux  de  l’Ourcq 
et  de  Saint-Denis,  les  annuités  pour  le  rachat  de  Pabattoir  des 
Batignolles,  etc.  I,  403.404.  — Montant  de  la  dette  de  la  ville 
de  Paris  pour  1883.  I,  415.  416.  — Tableau  des  obligations  qui 
sont  actuellement  en  circulation.  I,  417.  = Voy.  Annuités , bons 
de  liquidation , emprunts , obligations. 

Dette  départementale.  — De  la  manière  dont  se  contractent 
habituellement  les  emprunts  départementaux  et  communaux. 
I,  395.  396.  — Forme  des  titres  émis  pour  les  divers  emprunts 
départementaux,  coupures  en  circulation,  attribution  des  lots» 
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paiement  des  intérêts.  — Emprunt  du  département  de  la 
Seine,  en  obligations  4 p.  100  à lots.  I,  396.397.  Obligations  du 
département  du  Calvados,  du  département  du  Nord,  du  dépar- 
tement de  Constantine,  du  département  d’Alger,  du  départe- 
ment de  la  Gironde.  I,  405.406.  = Voy.  Emprunts,  obligations. 

Dette  communale.  — Forme  des  titres  émis  pour  les  divers 
emprunts  communaux,  coupures  en  circulation,  attribution  des 
lots,  paiement  des  intérêts.  Obligations  de  la  ville  de  Mar- 
seille, de  la  ville  de  Lyon,  de  la  ville  de  Lille,  de  la  ville  de 
Bordeaux,  de  la  ville  d’Amiens,  des  villes  de  Roubaix  et  Tour- 
coing, de  la  ville  de  Tourcoing,  de  la  ville  de  Dunkerque,  de 
la  ville  de  Nîmes,  de  la  ville  de  Constantine,  de  la  ville  de 
Versailles,  de  la  ville  d’Alais.  I,  406.  à 412.  = Voy.  Emprunts, 
obligations. 

Dépôts  et  comptes  courants  (société  de).  — Voy.  Sociétés 
financières. 

Docks  et  entrepôts  de  Marseille  (société  des).  — Voy.  Sociétés 
industrielles. 

Différences.  — La  plupart  des  opérations  à terme  se  règlent 
par  des  différences,  les  acheteurs  n’ayant  pas  les  fonds  néces- 
saires pour  payer  le  prix,  achètent  pour  revendre  en  hausse,  et 
les  vendeurs  n’étant  pas  en  mesure  de  faire  la  livraison  des 
titres,  vendent  pour  racheter  en  baisse.  I.  237  et  suiv , ==  Voy. 
Découvert,  jeux  de  Bourse,  opérations  de  Bourse. 

Dissolution  des  sociétés  — Voy.  Sociétés. 

Dividendes  et  intérêts.  — Les  intérêts  et  dividendes  des 
actions  ou  des  obligations  sont  payés  au  siège  de  la  société,  ou 
dans  ses  succursales.  Les  propriétaires  d’actions  nominatives 
doivent  représenter  leurs  titres;  quant  aux  propriétaires 
d’actions  au  porteur,  ils  n’ont  qu’à  détacher  les  coupons  et  à 


472  TABLE  ANALYTIQUE  DES  MATIÈRES. 

les  remettre  en  échange  du  paiement  qui  leur  est  fait.  Pour 
les  rentes  4 1/2  et  3 p.  100,  il  existe  des  titres  nominatifs  dont 
les  coupons  sont  au  porteur.  I,  17.  18.  348.  364. 

Les  intérêts  et  dividendes  des  titres  étrangjrs  sont  ordinaire- 
ment payés  à Paris  dans  un  établissement  désigné  par  la 
société.  I,  46. 

Les  intérêts  des  rentes  sur  l’Etat  sont  payés  par  les  agents  du 
Trésor.  349.  350.  — Voy.  Coupons , détachement  des  coupons. 

Dividendes  fictifs.  — Les  dividendes  touchés  par  les  action- 
naires sont  considérés  comme  fictifs  et  peuvent  être  répétés 
dans  deux  cas  : 1°  lorsque  la  distribution  en  aura  été  faite  en 
l’absence  de  tout  inventaire;  2°  lorsqu’elle  aura  été  faite  en 
dehors  des  résultats  constatés  par  l’inventaire.  Dans  ces  deux 
cas,  la  répétition  ne  pourra  s’exercer  que  pendant  cinq  ans. 
1,  92,93.  = Voy.  Sociétés. 

Doit  et  Avoir  des  principaux  Etats.  — Institutions  des  em- 
prunts d’Etat;  invention  des  budgets  extraordinaires;  ensemble 
de  la  dette  des  principaux  Etats  civilisés;  diverses  catégories 
de  fonds  d’Etat.  II.  382,383,384.  = Voy.  fonds  d’Etat  étrangers. 

Dont.  — Il  est  d’usage  à la  Bourse  de  désigner  les  primes  par 
ces  locutions  «dont  1 franc,  dont  50  centimes.  » — Ces  primes 
se  cotent  en  Bourse  et  elles  s’inscrivent  à la  suite  d’un  trait 
vertical  qui  les  sépare  du  prix.  I.  251.  — Voy.  Opérations  de 
Bourse,  primes. 

Duplicata.  — On  entend  par  duplicata  le  double  d’un  titre 
d’action  ou  d’obligation  qui  est  délivré,  moyennant  certaines 
conditions,  au  porteur  d’un  titre  perdu  ou  volé.  I,  60  et  suiv. 
365.  — Voy.  Actions , dette  publique , perte  ou  vol  de  titres. 
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Eaux  (compagnie  générale  des).  = Voy.  Sociétés  industrielles. 

Ecart.  — D’une  manière  générale,  on  entend  par  écart  la 
différence  entre  le  prix  d’achat  et  le  prix  de  vente.  Mais  on  dé- 
signe plus  spécialement  par  là  la  différence  existant  entre  les 
cours  du  marché  ferme  et  ceux  du  marché  à prime.  Explica- 
tion de  cette  différence.  I,  250,  253,  254,  255,  257.  — Voy. 
Marchés  à prime , reports. 

Effets  publics.  — On  comprend  sous  cette  dénomination, 
les  valeurs  créées  par  l’Etat,  telles  que  titres  de  rente,  bons  du 
trésor.  La  Banque  de  France,  le  Crédit  foncier  et  d’autres  établis- 
sements font  des  avances  sur  dépôts  d’effets  publics.  I,  139, 
451,  460,  461,  II,  32,  33.  = Voy.  Avances  sur  dépôts  de  titres, 
Banque  de  France,  Crédit  foncier,  Sociétés  financières. 

Effets  de  commerce.  — Les  effets  de  commerce  sont  des 
titres  contenant  promesse  de  paiement  qui  sont  remis  au  lieu 
et  place  de  monnaie,  et  qui  sont  transmissibles  par  endossement. 
Tels  sont  les  billets  à ordre,  lettres  de  change,  warants,  chèques, 
etc.  I,  143,  144,  145.  = Voy.  Banques,  crédit,  billets  à ordre, 
chèques,  etc. 

Egyptiens  (fonds).  — Voy.  fonds  d'Etat  étrangers. 

Emissions  (de  valeurs  mobilières).  — On  appelle  ainsi  une 
opération  qui  consiste  à offrir  au  public  des  titres  de  rente,  ou 
des  titres  d’actions  ou  d’obligations  nouvellement  créés.  L’émis- 
sion a lieu  habituellement  à un  taux  inférieur  à la  valeur  no- 
minale des  titres,  de  manière  à offrir  aux  souscripteurs  ce  qu’on 
appelle  une  prime  de  remboursement.  I,  27,  et  suiv.  348,  349. 
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Gomment  se  font  les  émissions.  1, 170  et  suiv.—  Les  émissions 
à jet  continu,  renouvelées  de  Law.  I,  174  et  suiv.  — Nécessité 
d’une  limite  légale  à l’émission  des  obligations.  I,  177.  = Voy. 
Actions , banques,  sociétés  financières,  spéculation. 

Emissions  (de  billets  de  Banque).  — Voy.  Banque  de  France, 
billets  de  banque. 

Emprunts.  — Ils  peuvent  être  faits  par  l’Etat,  les  départe- 
ments et  les  communes,  ou  par  des  sociétés  particulières. 
Les  emprunts  faits  par  l’Etat  ont  lieu  ordinairement  sous  la 
forme  d’inscriptions  de  rentes  dont  le  capital  n'est  pas  rem- 
boursable ; ceux  des  départements  et  des  villes  sont  ordinaire- 
ment représentés  par  des  obligations  remboursables.  = Voy. 
Dette  publique,  dette  de  la  ville  de  Paris,  dette  départemen- 
tale, etc. 

Emprunts  étrangers.  ==  Voy.  fonds  d'Etat  étrangers. 

Encaisse  métallique.  — On  appelle  ainsi  le  numéraire  que 
la  Banque  de  France  est  tenue  d’avoir  en  réserve  et  qui,  avec 
le  portefeuille  des  effets  remis  à l’escompte,  garantit  le  paie- 
ment des  billets.  Le  montant  de  l’encaisse  doit  être  élevé  en 
proportion  des  émissions  de  billets;  mais  il  n’y  a pas  de  limite 
légale,  sauf  dans  le  cas  de  cours  forcé.  I,  466  et  suiv.  — L’en- 
caisse doit  comprendre  le  plus  possible  de  la  monnaie  d’or, 
parce  qu’elle  est  la  monnaie  universelle.  I,  477  et  suiv.  — Abais- 
sement de  l’encaisse  or.  I,  479  et  suiv.  — Tableau  de  la  produc- 
tion comparative  de  l’or  et  de  l’argent  depuis  l’année  1493.  I, 
484.  — Relèvement  de  l’encaisse  or.  I,  483.  Tableaux  des  va- 
riations du  rapport  des  valeurs  d’or  et  d’argent.  I,  485.  = Voy. 
Banque  de  France , billets  de  Banque,  escompte , monnaie. 

Erreurs  de  noms.  — Formalités  à remplir  quand  il  s’est 
glissé  des  erreurs  de  nom,  prénoms  et  qualités  dans  l’inscription 
des  titres  de  rente.  I,  366.  = Voy.  Dette  publique. 

Escompte  des  effets  de  commerce.  — L’escompte  est  une 
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opération  par  laquelle  un  banquier  acquiert  la  propriété  d’un 
effet  de  commerce  en  en  payant  immédiatement  la  valeur,  sous 
la  retenue  d’un  intérêt  et  d’un  droit  de  commission.  T,  154, 
155,  156.  — L’escompte  des  effets  de  commerce  est  la  principale 
opération  de  la  Banque  de  France.  I,  452,  464  et  suiv.  — De- 
puis la  loi  de  1857,  elle  peut  en  élever  le  taux  au  delà  de  la  li- 
mite légale.  I,  437.  — L’élévation  du  taux  de  l’escompte  lui 
permet  de  faire  face  aux  demandes.  I,  470  et  suiv  — Des  condi- 
tions exigées  par  la  Banque  de  France  pour  l’escompte,  avant 
la  loi  de  1857  et  depuis  la  loi.  I,  452.  = Voy.  Banques , Banque 
de  France,  sociétés  financières. 

Escompte  des  titres  négociés  a la  Bourse.  — L’escompte  des 
titres  négociés  à la  Bourse  consiste  dans  l’exercice  du  droit  qu’a 
tout  acheteur  à terme  d’obliger  son  vendeur  à lui  livrer  les 
titres  avant  l’échéance  du  terme.  Origine  de  ce  droit;  résultat 
que  l’acheteur  se  propose  d’obtenir;  situation  dans  laquelle  se 
trouve  un  vendeur  mis  en  demeure  de  faire  la  livraison  anti- 
cipée des  titres.  I,  241,  242,  243.  = Voy.  Marchés  à terme. 

Est  (chemin  de  fer  de  l’).  = Voy.  Compagnies  de  chemins  de  fer. 

Est- Algérien  (chemin  de  fer  de  l’).  = Voy.  Compagnies  de 
chemin  de  fer. 

Etat  (chemin  de  fer  de  l’).  ==  Voy.  Compagnies  de  chemin 
de  fer. 

Etalon.  — L’encaisse  métallique  doit  comprendre  de  l’or  et 
de  l’argent  dans  une  juste  proportion.  L 472.  — Systèmes  de 
l’étalon  unique  et  du  double  étalon;  raisons  alléguées  en  faveur 
de  l’un  et  de  l’autre.  I,  472  et  suiv.  — Nécessité  de  maintenir  la 
valeur  corrélative  des  métaux  d’or  et  d’argent;  tentatives  faites 
pour  remédier  à la  dépréciation  de  la  monnaie  d’argent.  I,  475 
et  suiv.  = Voy.  Encaisse  métallique , monnaie. 

Exercice.  — On  appelle  ainsi,  quand  il  s’agit  de  l’administra- 
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tion  des  finances  de  l’Etat,  la  période  pendant  laquelle  les  dé- 
penses et  les  recettes  qui  ont  été  autorisées  doivent  recevoir 
leur  exécution.  ■—  En  matière  de  sociétés  industrielles  ou  finan- 
cières, on  entend  par  exercice,  la  période  de  fonctionnement 
d’une  société  comprise  entre  deux  convocations  d’actionnaires. 
I,  388.  = Voy.  Budget,  sociétés  indust.  ou  financières. 

Exception  de  jeu.  — Les  marchés  à terme  ne  constituent 
pas  par  eux-mêmes  des  opérations  de  jeu;  aucune  loi  ne  les 
prohibe,  et  la  jurisprudence  la  plus  voisine  du  Gode  en  recon- 
naissait pleinement  la  validité.  I,  286,  287.  — C’est  seulement  à 
partir  de  1823  que  les  tribunaux  ont  exigé  le  dépôt  préalable 
des  titres  ou  de  l’argent;  à cette  époque,  le  marché  à terme 
était  sans  importance.  I,  287.  — A partir  de  1832,  cette  condi- 
tion ne  fut  plus  exigée;  mais  on  déclara  que  les  marchés  à 
terme  ne  seraient  pleinement  valables  que  s’ils  étaient  en  rap- 
port avec  la  fortune  de  ceux  qui  les  font  et  si  l’agent  de  change 
n’avait  pas  prêté  sciemment  son  ministère  à des  opérations  de 
jeu.  I,  287, 288.  — Objections  qu’on  peut  faire  à cette  doctrine. 
La  jurisprudence  finit  par  ne  plus  admettre  l’exception  de  jeu 
que  difficilement.  I,  288,  289.  — Elle  est  repoussée  par  la  plu- 
part des  Etats  européens.  I,  289,  290.  = Voy.  Agents  de  change , 
jeux  de  Bourse , marchés  à terme. 


F 


Fonds  d’etat  etrangers.  — Les  fonds  d’Etat  étrangers  dont 
il  est  ici  question  sont  en  premier  lieu  : les  fonds  anglais,  les 
fonds  belges,  les  fonds  hollandais,  les  fonds  américains.  Vien- 
nent ensuite:  les  fonds  autrichiens,  les  fonds  hongrois,  les  fonds 
italiens,  les  fonds  russes,  les  fonds  égyptiens,  les  fonds  tuni- 
siens. 

Fonds  Anglais.  — Rentes  3 p.  100,  dites  consolidés:  forme  des 
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titres;  coupures  en  circulation;  paiement  des  intérêts;  montant 
de  la  dette  inscrite;  derniers  budgets.  II,  385,  386.  — Tableau 
des  cours.  II,  408. 

Fonds  Belges.  — Rentes  2 1/2,  3 p.  100,  4 p.  100  anciennes, 
4 p.  100  1880;  forme  des  titres;  coupures  en  circulation  ; paie- 
ment des  intérêts;  montant  de  la  dette  inscrite;  derniers  bud- 
gets. II,  386,  387,  388.  — Tableau  des  cours.  II,  408. 

Fonds  Hollandais.  — Rentes  4 p.  100,  3 p.  100  et  2 1/2  p.  100; 
forme  des  titres;  échéance  des  coupons;  derniers  cours  cotés. 
II,  388,  389. 

Fonds  Américains.  — Tableau  de  la  progression  et  de  la  di- 
minution de  la  dette  publique  depuis  1860  jusqu’au  1er  juil- 
let 1882.  II,  389,390.  — Excédants  que  présentent  les  budgets 
des  Etats-Unis  ; bonne  gestion  des  finances.  II,  390,  391,  392.  — 
Montant  actuel  de  la  dette  inscrite.  — Rentes  3 p.  100,  3 1/2, 

4 p.  100,  4 1/2;  forme  des  titres;  coupures  en  circulation;  paie- 
ment des  coupons.  II,  392.  — Tableaux  des  cours.  II,  409. 

Fonds  autrichiens.  — Emprunt  à lots  1860];  emprunts  doma- 
nial 1866  ; rente  5 p.  100  perpétuelle  convertie;  rente  4 p.  100 
florin  or.  — Forme  des  titres;  coupures  en  circulation;  paie- 
ment des  intérêts  ; impôt  à déduire  du  montant  des  coupons  ; 
derniersbudgets.il,  392,  393, 394,  395.— Tableaux  des  cours.  II, 
410,411,412. 

Fonds  Hongrois.  — Emprunt  hongrois,  1878,  5 p.  100,  dit 
emprunt  des  chemins  de  fer;  emprunt  4 p.  100  1881.  — Forme 
des  titres;  coupures  en  circulation;  paiement  des  intérêts.  II, 
395.  — Tableaux  des  cours.  II,  413. 

Fonds  Italiens.  — Rente  3 p.  100;  emprunts  piémontais  de 
1849  et  1850;  rente  pontificale.  — Forme  des  titres;  coupures 
en  circulation;  paiement  des  intérêts:  impôt  à déduire  des  cou- 
pons; derniers  budgets.  II,  396, 397.  — Tableaux  des  cours.  Il,  414. 

Fonds  Russes.  — Emprunt  4 1/2  de  1850;  emprunt  de  1862; 
emprunt  4 p.  100  de  1867;  emprunt  4 p.  100  de  1869;  emprunt 

5 p.  100  de  1870;  emprunt  5 p.  100  de  1873;  emprunt  4 1/2  de 
1875;  emprunt  5 p.  100  de  1877;  emprunts  de  1879,  dits  second 
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et  troisième  emprunts  d’Orient;  emprunt  de  1880;  emprunt  de 
1881. — Forme  des  titres;  coupures  en  circulation;  paiement 
des  intérêts;  derniers  budgets.  II,  397,  398,  399,  400.  — Tableaux 
des  cours.  II,  415,  416,  417,  418,  419. 

Fonds  Tunisiens.  — Historique  de  la  dette  tunisienne;  son 
montant.  — Rente  5 p.  100;  certificats  ou  bons  de  coupons  au 
porteur.  — Forme  des  titres;  paiement  des  intérêts.  II,  401,  402, 

403.  — Tableau  des  cours.  II,  423. 

Fonds  Egyptiens.  — Historique  de  la  dette  Egyptienne;  der- 
niers budgets.  — Dette  unifiée  1876;  emprunt  privilégié  5 p.  100, 
dit  emprunt  des  chemins  de  fer  égyptiens;  obligations  doma- 
niales hypothécaires;  bons  de  la  Daïra  Sanieh.  — Forme  des 
titres;  coupures  en  circulation;  paiement  des  intérêts.  II,  403, 

404,  405,  406,  407.  — Tableau  des  cours.  II,  420,  421,  422. 

Fonds  publics.  = Voy.  Dette  publique , effets  publics. 

Fusion  de  deux  sociétés.  — Les  conventions  par  lesquelles  plu- 
sieurs sociétés  se  réunissent  ou  fusionnent  sont  licites,  pourvu 
que  la  fusion  soit  agréée  par  l’unanimité  des  actionnaires  si  elle 
n’a  pas  été  prévue  par  les  statuts,  ou  par  la  majorité  si  elle  a 
été  prévue.  — La  société  nouvelle  constituée  par  la  fusion  est 
substituée  aux  droits  et  aux  engagements  des  sociétés  fusion- 
nées. I,  305,  306. 

Fusion  de  la  Banque  hypothécaire  avec  le  Crédit  foncier.  = 
Voy.  Crédit  foncier. 

Foncière  Lyonnaise  (Société).  — • Voy.  Sociétés  foncières  ou 
hypothécaires. 


G 


Gage.  — Remise  d’actions  en  gage  : si  le  gage  est  civil,  il  se 
constitue  par  la  tradition  des  titres,  constatée  par  un  acte  enre- 
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gistré  et  signifié  à la  Compagnie;  s’il  est  commercial,  il  se  cons- 
titue par  un  transfert  à titre  de  nantissement,  ou  par  la  simple 
remise  des  titres,  selon  qu’il  s’agit  de  titres  nominatifs  ou  de  titres 
au  porteur.  1, 22, 23.  — Formalités  à accomplir  pour  la  réalisation 
du  gage,  suivant  qu’il  est  civil  ou  commercial;  ces  formalités  ne 
sont  pas  imposées  à la  Banque  de  France  et  au  Crédit  foncier. 
I,  22,  23.  — Les  prêts  sur  gage  de  marchandises  peuvent  être 
effectués  par  l’intermédiaire  des  magasins  généraux.  I,  438, 
439.  — Le  gage  peut  consister  en  une  hypothèque  consentie 
par  le  débiteur  sur  ses  biens.  I,  440,  444,  442.  Il,  4 et  suiv.  = 
Voy.  Actions,  avances  sur  titres , Banque  de  France,  Crédit  foncier. 

Garantie  d’intérêt.  — Origine  de  la  garantie  d’intérêt  ac- 
cordée à certaines  obligations  de  chemins  de  fer.  Des  résultats 
merveilleux  qui  en  sont  résultés.  I,  37,  38,  39,  40.  — II,  423 
et  suiv.  = Voy.  Chemins  de  fer , obligations. 

. Grand-livre  de  la  dette  publique.  — On  appelle  Grand- 
Livre  de  la  dette  publique,  un  registre  sur  lequel  les  comptes 
des  créanciers  du  gouvernement  sont  ouverts.  Ce  registre  est 
divisé  par  lettres  alphabétiques  en  plusieurs  séries,  dont 
l’une  est  affectée  aux  agents  de  change,  aux  banquiers,  aux 
Sociétés  anonymes  et  aux  établissements  publics  possédant 
des  comptes  courants  de  rentes.  — Chaque  rentier  possède  un 
compte  ouvert  sur  le  Grand-Livre  pour  chacune  des  inscrip- 
tions dont  il  est  propriétaire.  L’inscription  indique  les  prénoms 
et  nom  du  titulaire,  le  total  de  la  rente  qui  lui  est  due,  le  nu- 
méro de  la  série  dont  cette  rente  fait  partie,  l’époque  de  la 
jouissance,  le  numéro  du  transfert  et  celui  du  journal. 
I,  333. 

A la  Recette  générale  de  chaque  département,  il  existe  des 
livres  auxiliaires  du  Grand-Livre,  sur  lesquels  sont  constatées 
les  inscriptions  départementales  de  rentes.  I,  334,  362.  = Voy. 
Dette  publique , inscriptions  de  rentes. 

Gérants.  — Les  gérants  administrent  la  Société  en  comman- 
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dire,  contractent  et  agissent  en  son  nom:  ils  sont  personnelle- 
ment et  solidairement  responsables  des  dettes  de  la  Société.  Ils 
ne  peuvent  pas  être  révoqués  lorsqu’ils  ont  été  désignés  par 
les  statuts.  I,  86,  87.  — Ils  sont  civilement  et  pénalement  res- 
ponsables des  infractions  à la  loi  de  1867. 1,  84,  85,  86.  = Voy. 
Actions  en  justice.  Sociétés. 

Gaz  (compagnie  parisienne  du).  = Voy.  Sociétés  industrielles. 
Gaz  (compagnie  centrale  du).  = Voy.  Sociétés  industrielles. 


If 

Hausse,  baisse.  — On  joue  à la  hausse  lorsqu’on  achète  pour 
revendre,  et  à la  baisse  lorsqu’on  vend  pour  racheter.  Il  arrive 
quelquefois  que  l’on  joue  tout  à la  fois  à la  hausse  et  à la' 
baisse.  I,  231  et  suiv.  212  et  suiv.  Quand  arrive  le  terme  fixé  pour 
la  liquidation  des  opérations  engagées,  toutes  les  manœuvres 
possibles  sont  mises  en  œuvre  par  les  baissiers  pour  effrayer 
les  rentiers,  et  par  les  haussiers  pour  les  rassurer.  1,  250.  = 
Voy.  Jeux  de  bourse , liquidation,  marchés  à terme. 

Hypothèque.  — Caractères  de  l’hypothèque;  des  différentes 
espèces  d’hypothèques;  comment  se  règle  le  droit  de  préférence 
entre  les  créanciers  hypothécaires:  distinction  entre  les  hypo- 
thèques et  les  privilèges.  II,  1,  2,  3,  4.  = Voy.  Crédit , Crédit 
foncier,  Sociétés  foncières  ou  hypothécaires. 

Hollandais  (fonds).  = Voy.  fonds  d'Etat  étrangers. 

Hongrois  (fonds).  =:  Voy.  fonds  d'Etat  étrangers. 
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Immobilisation.  — Les  rentes  sur  l’Etat  et  les  actions  de  la 
Banque  de  France  peuvent  être  immobilisées.  I.  368,  461 . — 
Conséquences  qui  en  découlent.  I,  462,  463. 

Impôts  sur  les  valeurs  mobilières.  = Voy.  Actions , impôt 
sur  le  revenu,  droit  de  timbre,  droit  de  transmission,  etc. 

In  aliénabilité  des  rentes.  — Sont  inaliénables  : les  rentes 
grevées  de  substitution:  celles  comprises  dans  les  majorats; 
celles  affectées  à un  nantissement  entre  particuliers;  celles 
provenant  du  cautionnement  des  fonctionnaires.  — Ne  peuvent 
être  aliénées  que  moyennant  certaines  conditions  : les  rentes  ap- 
partenant aux  communes  et  aux  établissements  publics;  celles 
appartenant  à des  mineurs  et  interdits;  celles  appartenant  à 
des  femmes  mariées  ; celles  appartenant  à des  successions  va- 
cantes ou  acceptées  sous  bénéfice  d'inventaire;  celles  apparte- 
nant à un  failli.  I,  369,  370. 

Intérêts.  — Voy.  Dividendes  et  intérêts. 

Italiens.  = Voy.  fonds  d’Etat  étrangers. 


«I 

Jeux  de  bourse.  — On  appelle  ainsi  les  opérations  à terme 
qui  ne  donnent  lieu  ni  à une  livraison  effective  de  titres  ni  à 
un  paiement  du  prix;  mais  qui  doivent  se  liquider  uniquement 
par  des  différences  en  gain  ou  en  perte.  Ce  sont,  en  un  mot,  des 
Tome  II.  31 
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paris  sur  la  hausse  ou  sur  la  baisse.  1,  286  et  suiv.  = Voy.  Ex- 
ception de  jeu. 

Jouissance.  — On  désigne  par  cette  expression  la  date  «à 
partir  de  laquelle  les  intérêts  et  dividendes  commencent  à 
courir. 

Dans  un  autre  sens,  on  appelle  actions  de  jouissance,  les 
titres  qui  ont  été  donnés  en  échange  des  actions  appelées  au 
remboursement.  I,  10,  11,  12.  = Voy.  Actions  de  jouissance,  di- 
videndes et  intérêts. 

Jurisprudence  usuelle.  — Les  transactions  faites  exclusive- 
ment par  des  tiers  sur  les  titres  d’une  Société  sont  valables, 
nonobstant  la  nullité  de  la  Société  ; l’inobservation  des  forma- 
lités prescrites  par  la  loi  de  1867  ne  serait  opposable  aux 
acheteurs  que  si  elle  leur  était  révélée  par  la  seule  inspec- 
tion du  titre.  I,  293,  296,  297,  298. 

Les  tiers  peuvent  opposer  aux  associés,  la  nullité  de  la  So- 
ciété ou  la  nullité  de  l’augmentation  de  son  capital;  mais  les 
associés  étant  responsables  de  la  nullité,  ne  peuvent  s’en  pré- 
valoir contre  eux,  et  ils  doivent  remplir  leurs  engagements 
comme  si  elle  n’avait  pas  eu  lieu.  I,  298  et  suiv.  312  et  suiv. 
I,  83. 

Le  retard  dans  la  livraison  de  titres  nominatifs  n’entraîne 
pas  la  nullité  de  l’achat  vis-à-vis  des  intermédiaires.  I,  300. 

La  délivrance  d’actions  au  porteur  avant  l’autorisation  de 
l’assemblée  générale  n’entraîne  pas  la  nullité  de  la  société. 
I,  301. 

La  dissolution  d’une  société  ne  fait  pas  obstacle  à la  nullité 
qui  en  serait  demandée,  à moins  qu’elle  ne  la  rende  sans  inté- 
rêt. I,  301,  302. 

Dans  les  rapports  des  associés  entre  eux,  la  société  qui,  après 
avoir  fonctionné,  a été  ensuite  annulée,  doit  être  considérée 
comme  ayant  existé  valablement  jusqu’au  jour  où  la  nullité  a 
été  prononcée.  I,  302. 

Lorsque  des  titres  au  porteur  ont  été  vendus  par  des  inca- 
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pables,  la  vente  peut  être  rescindée  à leur  profit  s’ils  ont  été 
lésés.  I,  7.  — Pareillement,  le  mari  pourrait  revendiquer  les 
titres  au  porteur  qui  auraient  été  vendus  par  sa  femme  sans 
son  autorisation.  I,  7.  — Mais  il  en  serait  différemment  s’il 
s’agissait  de  la  cession  de  simples  coupons  au  porteur  qu'une 
femme  mariée  aurait  faite.  I.  7,8. 

Lorsqu’une  obligation  au  porteur  appelée  au  remboursement 
a été  vendue  par  erreur,  la  vente  est  nulle.  I,  6.  — Pareille- 
ment, la  vente  d’une  obligation  à lots,  faite  dans  l’ignorance 
que  le  titre  était  sorti  avec  une  prime,  est  nulle,  et  la  prime 
revient  de  droit  au  vendeur.  I,  307,  308. 

L’acquéreur  d’une  action  irrégulièrement  convertie  en  ac- 
tion au  porteur  n’a  pas  de  recours  contre  son  vendeur,  lors- 
qu’il est  poursuivi  à raison  des  versements  en  retard.  I,  301. 

Les  administrateurs  d’une  Société  peuvent  être  déclarés  res- 
ponsables envers  les  tiers  qui,  sur  la  foi  de  rapports  menson- 
gers, se  seraient  déterminés  à acquérir  des  actions  de  la  So- 
ciété. I,  303. 

Les  administrateurs  d’une  Société  n’ont  pas  besoin  de  l’auto- 
risation de  l’assemblée  générale  pour  procéder  à l’exécution 
des  actionnaires  en  retard  de  leurs  versements.  I,  303. 

Les  fondateurs  d’une  Société  n’ont  pas  le  droit  de  réduire  le 
capital  social,  lorsqu’il  n’a  pas  été  intégralement  souscrit. 
I,  303,  304. 

Le  droit  de  figurer  aux  assemblées  générales  appartient 
même  à ceux  qui  ne  seraient  détenteurs  d’actions  qu’en  vertu 
d’une  opération  de  report  ; à moins  qu’ils  n’aient  été  admis  à 
y figurer  qu’en  vue  d’y  créer  frauduleusement  une  majorité 
factice.  I,  304. 

Lorsqu’une  Société  change  de  forme,  par  exemple,  lorsqu’une 
société  en  commandite  se  transforme  en  une  société  anonyme, 
et  réciproquement,  les  conditions  prescrites  par  la  loi  de  1867 
pour  la  constitution  des  sociétés  doivent  être  accomplies.  1,306. 
— Les  Sociétés  anonymes  établies  antérieurement  à la  loi  de 
1867  ne  peuvent  pas  modifier  leurs  statuts  sans  l’antorisation 
du  gouvernement.  I,  307. 
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Le  Trésor  public  ne  garantit  pas  le  remboursement  des  titres 
ou  des  sommes  versées  chez  ses  agents  pour  les  ventes  et  achats 
de  rentes.  I,  308. 

Le  client  qui  a chargé  un  banquier  de  lui  faire  acheter  des 
titres  par  un  agent  de  change  n’a  aucun  recours  contre  ce 
dernier,  en  cas  d’insolvabilité  du  banquier.  En  effet  rien  n’in- 
diquant à celui  que  les  titres  qu’il  était  chargé  de  vendre  de- 
vaient être  négociés  pour  le  compte  d’un  tiers,  il  a pu  supposer 
qu’ils  appartenaient  a son  correspondant.  I,  309. 

Lorsque  les  coupons  d’une  Compagnie  de  chemin  de  fer  sont 
payables  à Paris,  les  litiges  survenus  à l’occasion  de  ces  cou- 
pons appartiennent  aux  tribunaux  français.  I,  312.  = Voy.  Ac- 
tions en  justice,  etc. 


Lettre  de  change.  — La  lettre  de  change  est  un  écrit  par 
lequel  un  débiteur  mande  à son  correspondant  de  payer,  dans 
un  autre  lieu,  à une  époque  déterminée  ou  à présentation, 
une  certaine  somme  à l’ordre  de  son  créancier.  I,  144.  = Voy. 
Banques , change , crédit , escompte. 

Lettres  de  gage.  — On  appelle  ainsi  les  obligations  sans 
lots  du  Crédit  foncier  de  France,  du  Crédit  foncier  autrichien, 
etc.  II,  6,  7,  8.  51,  370,  371  et  suiv.  = Voy.  Crédit  foncier. 

Lever  des  titres.  — Prendre  possession  des  titres  achetés  à 
terme,  au  lieu  de  les  revendre.  On  dit  aussi  lever  la  prime, 
pour  exprimer  la  déclaration  faite  par  un  acheteur  qu’il  en- 
tend maintenir  son  marché  et  prendre  livraison  des  titres  ache- 
tés; l’opération  est  alors  convertie  en  un  marché  ferme.  I,  248 
et  suiv.  = Voy.  Abandon  des  primes , marchés  à prime. 
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Liquidation  des  sociétés.  — La  liquidation  d’une  Société 
consiste  à terminer  toutes  les  affaires  commencées  sans  en  en- 
treprendre de  nouvelles;  à faire  inventaire;  à recouvrer  les 
créances  et  à payer  les  dettes;  à régler  les  comptes  des  associés 
avec  la  Société.  — Ces  opérations  sont  effectuées  par  des  liqui- 
dateurs nommés  par  les  associés  ou  par  le  tribunal  de  com- 
merce. I,  113,  114.  = Voy.  Sociétés. 

Liquidation  des  marchés  a terme.  — La  liquidation  est  le 
jour  fixé  pour  le  règlement  des  opérations  à terme  engagées  à 
la  Bourse  pendant  la  quinzaine  ou  pendant  le  mois.  Certaines 
valeurs  ont  en  effet  deux  liquidations  par  mois.  C'est  le  1er  et 
le  16  de  chaque  mois  qu’ont  lieu  les  liquidations.  A cette  date, 
les  vendeurs  doivent  faire  la  livraison  des  titres,  et  les  acheteurs 
doivent  payer  leur  prix  ; mais,  en  fait,  ces  opérations  se  règlent 
presque  toujours  par  le  simple  paiement  fait  par  le  perdant  de 
la  différence  existant  entre  les  sommes  qu’il  aurait  à recevoir 
et  celles  qu’il  aurait  à fournir.  En  effet,  les  titres  achetés  sont 
revendus  d’office  le  jour  de  la  liquidation,  au  cours  de  com- 
pensation, si  la  vente  n’en  a pas  déjà  été  effectuée,  et  les  titres 
vendus  sont  rachetés,  à ce  même  cours,  si  le  rachat  n’en  a pas 
eu  lieu.  1,  236,  237,  243  et  suiv.  266,  267. 

La  liquidation  se  fait  entre  les  agents  de  change  : chacun 
d’eux  est  responsable  envers  son  collègue  des  opérations  qu’ils 
ont  traitées  ensemble,  sauf  bien  entendu  à régler  avec  son 
client.  I,  243,  244. 

La  liquidation  mensuelle  dure  cinq  jours  : on  commence  le 
dernier  jour  du  mois  par  la  réponse  des  primes;  le  lendemain, 
c’est-à-dire  le  premier  jour  du  mois,  on  liquide  les  rentes  fran- 
çaises, les  chemins  de  fer,  etc.,  en  réglant  au  cours  de  com- 
pensation toutes  les  affaires  qui  n’ont  pas  encore  été  terminées; 
le  2 on  liquide  les  autres  valeurs;  le  3 du  mois,  les  agents  de 
change  balancent  leurs  comptes  respectifs  au  moyen  d’un 
pointage;  le  4 du  mois,  les  spéculateurs  effectuent  entre  leurs 
mains  les  versements  qui  sont  à leur  charge;  enfin  le  5 du 
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mois,  les  agents  de  change,  après  avoir  été  réglés  par  leurs 
clients,  effectuent  les  mêmes  versements,  qui  sont  ensuite  ré- 
partis entre  eux  par  la  chambre  syndicale.  — La  liquidation 
de  quinzaine  s’effectue  de  la  même  manière  ; mais  elle  dure  un 
jour  de  moins,  parce  que  toutes  les  valeurs  sont  liquidées  le 
même  jour.  I,  244,  243,  246,  247.  = Voy.  Marchés  à primes , 
opérations  de  Bourse , reports. 

Livraison  des  titres.  — D’après  les  règlements  de  la  cham- 
bre syndicale  des  agents  de  change,  les  titres  doivent  être  livrés 
aux  clients  dans  les  cinq  jours,  quand  il  s’agit  d’opérations  au 
comptant.  Toutefois  l’usage  a porté  ce  délai  à huit  jours.  Les 
huit  jours  écoulés,  la  partie  lésée  par  les  retards  peut  adresser 
à son  agent,  par  lettre  chargée,  une  mise  en  demeure  d’avoir  à 
lui  livrer  ses  titres  dans  les  quarante-huit  heures;  et  dans  le 
cas  où  cette  sommation  resterait  infructueuse,  elle  peut  faire 
acheter  de  nouveau  par  le  syndic,  aux  frais  et  risques  de  l’a- 
gent de  change  retardataire.  Mais,  en  fait,  il  est  rare  que  l’a- 
cheteur tienne  à la  livraison  immédiate,  à moins  que  les  titres 
dont  il  s’agit  ne  soient  appelés  à concourir  immédiatement  à 
un  tirage  ou  à quelque  autre  avantage. 

La  livraison  des  titres  nominatifs  demande  environ  quinze 
jours,  en  raison  des  formalités  de  transfert  et  de  conversion. 
I,  229,  230.  = Voy.  Agents  de  change,  opérations  de  Bourse. 

Lombards  (chemins  de  fer).  = Voy.  Compagnies  de  chemins 
de  fer. 


Marché  en  banque.  — Le  marché  en  Banque  ou  marché 
libre  est  celui  dans  lequel  les  valeurs  qui  ne  sont  pas  admises 
à la  cote  officielle  sont  négociées  par  l’intermédiaire  des  ban- 
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quiers,  changeurs,  coulissiers.  — Des  valeurs  qui  se  négocient 
habituellement  sur  le  marché  en  Banque.  I,  267,  268.  — Cour- 
tage perçu  par  les  intermédiaires  qui  opèrent  sur  le  marché  en 
Banque.  I,  204.  — Ces  intermédiaires  appartiennent  pour  la 
plupart  à la  nationalité  israélite.  I,  205.  = Voy.  Coulissiers. 

Marchés  au  comptant.  — Les  opérations  de  Bourse  s’effec- 
tuent au  comptant  ou  à terme.  I,  225.  — Les  affaires  au  comp- 
tant ont  en  général  pour  objet  des  placements  de  fonds  ; elles 
peuvent  cependant  être  inspirées  par  une  pensée  de  spéculation. 
I,  226.  — Les  agents  de  change  ne  les  exécutent  qu’après 
s’être  fait  délivrer  préalablement  les  titres  ou  les  espèces  ; 
I,  226.  — De  la  fixation  du  cours  d’achat  ou  de  vente.  1,  227, 
228,  229.  — Du  délai  établi  pour  la  livraison  des  titres.  I,  229, 
230.  — Achats  de  titres  non  libérés.  I,  231,  232.  — Des  arbitra- 
ges. I,  232,  233.  = Voy.  Arbitrages , comptant , livraison  des  titres , 
ordres  de  Bourse , opérations  de  Bourse. 

Marchés  a terme,  fermes.  — Les  négociations  à terme  con- 
sistent à acheter  ou  à vendre  des  valeurs  mobilières,  en  stipu- 
lant que  le  marché  ne  recevra  son  exécution  qu’à  une  époque 
déterminée  qu’on  appelle  liquidation.  En  ce  sens,  les  opérations 
à terme  sont  parfaitement  licites  ; mais,  dans  la  pratique,  elles 
servent  le  plus  souvent  à déguiser  de  véritables  paris  qui  se 
règlent  par  des  paiements  de  différences.  I,  233,  234,  235.  — 
Afin  de  simplifier  les  calculs  à établir  lors  de  la  liquidation,  on 
n’admet  dans  les  marchés  à terme  que  certaines  quantités  de 
valeurs  ou  leurs  multiples.  I,  235.  — Par  suite,  le  courtage  des 
agents  de  change  a été  fixé  d’après  ces  quantités.  I,  236.  — Les 
marchés  à terme  se  divisent  en  deux  catégories  : les  marchés 
fermes,  les  marchés  libres  ou  à prime.  I,  236. 

Les  marchés  fermes  sont  ceux  qui  sont  définitifs  et  dans  les- 
quels la  livraison  des  titres  ou  le  paiement  du  prix  sont  sup- 
posés devoir  être  effectués  lors  de  la  liquidation,  sans  qu’au- 
cune des  parties  puisse  se  dédire.  I,  236.  — Le  plus  souvent, 
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ces  opérations  ne  sont  pas,  il  est  vrai,  réelles  et  sincères,  en  ce 
sens  qu’il  n’y  a ni  livraison  ni  paiement  effectivement  réalisés; 
mais  elles  n’en  ont  pas  moins  une  exécution  apparente  qui 
suffit  pour  en  expliquer  le  règlement,  les  acheteurs  ayant  re- 
vendu leurs  titres  à l’époque  fixée  pour  le  paiement,  ce  qui  leur 
permet  de  compenser  le  prix  qu’ils  doivent  avec  celui  qui  leur 
est  dû,  et  les  vendeurs  ayant  racheté,  ce  qui  les  a mis,  fictive- 
ment tout  au  moins,  en  mesure  de  livrer  les  titres.  1, 237,  238, 
239.  — Les  opérations  ainsi  faites  à la  hausse  ou  à la  baisse 
s’élèvent  à plus  de  50  milliards  par  an.  I,  240,  241.  — Des  es- 
comptes. I,  241  etsuiv De  la  liquidation.  I,  243  etsuiv.  — Des 
reports.  I,  255  et  suiv.  — Du  déport.  I,  264  et  suiv.  = Voy . Es- 
compte, déport , différences,  Jeux  de  bourse,  liquidation , reports. 

Marchés  a terme,  a prime.  — A la  différence  du  marché 
ferme,  le  marché  à prime  ou  marché  libre  est  une  opération  à 
terme  dans  laquelle  l’acheteur  s’est  réservé  le  droit  de  résilier 
son  achat,  moyennant  l’abandon  d’une  certaine  somme  ou 
prime  payée  d’avance  au  vendeur.  Il  peut  ainsi  limiter  ses 
chances  de  perte  au  montant  de  la  prime,  tout  en  conservant 
des  chances  de  gains  illimités.  I,  247,  248. 

Le  jour  de  la  liquidation  arrivé,  c’est-à-dire  le  quinze  ou  le 
dernier  jour  du  mois,  l’acheteur  à prime  déclare  s’il  entend, 
oui  ou  non,  prendre  livraison  des  titres  qui  lui  ont  été  vendus: 
c’est  ce  qu’on  appelle  la  réponse  des  primes.  En  fait,  l’acheteur 
n’est  pas  consulté  : il  est  réputé  avoir  opté  pour  le  maintien  du 
marché  si  les  cours  sont  en  hausse,  et  pour  l’annulation  s’ils 
sont  en  baisse.  Ce  sont  les  cours  cotés  à deux  heures  précises 
qui  servent  de  guide  aux  acheteurs  pour  l’abandon  ou  la  levée 
des  primes.  I,  248,  249. 

Si  l’acheteur  maintient  son  marché,  — c’est-à-dire  si  le 
cours  de  compensation  est  en  hausse  sur  son  prix  d’achat,  la 
prime  est  levée,  c’est-à-dire  que  l’opération  se  trouve  convertie 
en  un  marché  ferme,  qui  se  liquide  aussitôt  à son  avantage  ; si 
au  contraire  il  annule  son  marché,  c’est-à-dire  si  le  cours  de 
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compensation  est  en  baisse  sur  son  prix  d’achat,  il  abandonne 
sa  prime,  c’est-à-dire  qu’il  consent  à la  perdre  afin  d’obtenir 
l’anniilation  de  son  marché.  I,  248,  249. 

A raison  de  la  faculté  accordée  à l’acheteur  à prime  de  main- 
tenir ou  de  réaliser  son  marché,  les  ventes  à prime  s’effectuent 
à un  prix  un  peu  plus  élevé  que  les  ventes  fermes  ; l’écart  est 
d’autant  plus  grand  que  l’on  est  plus  éloigné  de  l’époque  de  la 
liquidation.  I,  250. 

Le  montant  des  primes  n’est  pas  toujours  le  même  : plus 
elles  sont  faibles  plus  le  prix  de  vente  est  élevé,  puisque  l’a- 
cheteur a la  faculté  de  résilier  son  opération  à moins  de  frais. 
Sur  les  rentes,  et  lorsqu’il  s’agit  de  négociations  effectuées  par 
les  agents  de  change,  les  primes  sont  de  25  centimes,  de 
50  centimes,  de  1 franc  et  de  2 francs  par  100  fr.  de  capital 
nominal.  A la  coulisse,  on  fait  quelquefois  des  primes  dont 
10  centimes  pour  des  opérations  qui  se  liquident  du  jour  au 
lendemain.  C’est  ce  qu’on  appelle  les  petites  primes.  Sur  les  ac- 
tions et  les  obligations,  les  primes  sont  habituellement.de  5 
francs,  de  10  francs  ou  de  20  francs  par  titre.  I,  250,  251,  252, 
253.  = Voy.  Abandon  des  primes,  levée  des  primes,  dont,  opéra- 
tions de  Bourse,  primes,  réponse  des  primes. 

mixte  (titre).  — C’est  un  titre  nominatif  dont  les  arrérages 
sont  payables  au  porteur.  I,  348.  365.  ==  Voy.  Bette  publique. 

Monnaies.  — Principales  monnaies  de  l’Europe.  I,  183,  184. 
— Question  monétaire.  I,  472  et  suiv.  — Voy.  Banques , Banque 
de  France , encaisse,  étalon. 

Madrid-Saragosse  (chemin  de  fer  de).  = Voy.  Compagnies 
de  chemins  de  fer. 

Midi  (chemin  de  fer  du).  = Voy.  Compagnies  de  chemins  de 

fer. 

Magasins  généraux.  = Voy.  Sociétés  industrielles. 


490  TABLE  ANALYTIQUE  DES  MATIÈRES. 

Messageries  maritimes.  = Voy.  Sociétés  industrielles . 


N 

Négociations.  — ■ Privilège  des  agents  de  change  pour  la  né- 
gociation des  effets  publics.  I,  190,  191,  202.  203.  — De  la 
manière  dont  les  négociations  s’effectuent  à la  Bourse.  I,  187, 
188.  — De  la  constatation  officielle  des  cours.  I,  189.  — Sur- 
veillance exercée  sur  les  négociations  par  la  chambre  syndicale 
des  agents  de  change.  I,  194  et  suiv.  220  et  suiv.  — Les  négo- 
ciations ne  peuvent  avoir  lieu  qu’à  la  Bourse,  aux  heures  in- 
diquées. I,  212.  — Elles  peuvent  être  opérées  au  comptant  ou 
à terme,  et  ces  dernières  peuvent  être  fermes  ou  à prime.  T, 
225  et  suiv.  233  et  suiv.  236  et  suiv.  247  et  suiv.  — Des  négocia- 
tions qui  se  font  en  banque.  I,  267  et  suiv.  = Voy.  Agents  de 
change , opérations  de  Bourse,  reports,  etc. 

Nominatifs  (titres).  — Leur  propriété  est  établie  par  une 
inscription  sur  les  registres  de  la  société;  ils  ne  peuvent  être 
transmis  qu’au  moyen  d’une  déclaration  de  transfert  signée  du 
cédant.  1,  3,  4.  9,  206.  207.  — Le  concours  d'un  agent  de  change 
n’est  pas  exigé  par  certaines  sociétés.  I,  207. 

Pour  la  conversion  des  titres  nominatifs  en  titres  au  por- 
teur, il  faut  observer  les  mêmes  formalités  que  s’il  s’agissait 
de  leur  aliénation;  l’opération  s’effectue  au  moyen  d’un  certifi- 
cat de  transfert,  qui  donne  pouvoir  à l’agent  de  change  de 
faire  la  conversion.  I,  3.  4.  9.  205  et  suiv.  380.  — La  con- 
version des  titres  au  porteur  en  titres  nominatifs  s’effectue 
par  le  dépôt  des  titres,  accompagné  d’un  bordereau  indiquant 
les  noms  et  prénoms  des  titulaires  de  l’inscription.  I,  381.  = 
Voy.  Actions,  agents  de  change , transferts. 


Nullités  des  Sociétés.  — Cas  où  la  nullité  des  Sociétés  par 
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actions  doit  être  prononcée.  I,  80  et  suiv.  — Réserve  des  droits 
des  tiers.  I,  80,  83.  — Des  dommages-intérêts  peuvent  être 
prononcés  à raison  de  l’annulation  de  la  Société.  I,  84.  — Cas 
où  il  peut  intervenir  en  outre  une  condamnation  pénale.  I,  85, 
86.  — Des  causes  de  nullité  qui  sont  propres  aux  Sociétés  ano- 
nymes. I,  99,  100.  — De  la  prescription  des  actions  contre  les 
associés.  I,  115,  116.  = Voy.  Actions  en  justice,  jurisprudence 
usuelle,  Sociétés. 


O 


Obligations.  — Qu’est-ce  qu’une  obligation;  en  quoi  les  obli- 
gations diffèrent-elles  des  actions?  I,  24,  25.  — Des  principaux 
types  d'obligations;  de  leurs  éléments  essentiels.  I,  26,  27.  — 
En  quoi  consistent  les  obligations  5 p.  100;  dans  quel  cas  doi- 
vent-elles être  émises  de  préférence?  I,  27,  28,  29.  — En  quoi 
consistent  les  obligations  4 p.  100;  dans  quel  cas  doivent-elles 
être  émises  de  préférence?  I,  29,  30.  — En  quoi  consistent  les 
obligations  de  3 p.  100;  dans  quel  cas  doivent-elles  être  émises 
de  préférence?  I,  30,  31.  — Des  obligations  à lots;  quels  sont 
leurs  avantages.  Ces  obligations  ne  peuvent  être  émises  qu’en 
vertu  d’une  autorisation.  I,  31,  32.  — Des  obligations  garan- 
ties par  l’Etat;  leur  origine;  en  quoi  consiste  la  garantie  de 
l’Etat.  I,  37  à 41,  II,  123  à 128. 

Comme  les  actions,  les  obligations  peuvent  être  nominatives 
ou  au  porteur;  elles  peuvent  être  transmises  par  les  mêmes 
modes;  elles  peuvent  faire  l’objet  des  mêmes  droits  d’usufruit, 
de  prêt,  de  dépôt  ou  de  gage;  elles  constituent  également  des 
droits  mobiliers  ; les  intérêts  en  sont  payés  de  la  même  ma- 
nière. I,  41,  42.  — Elles  sont  assujetties  aux  mêmes  impôts.  I, 
47  et  suiv.  — Les  mêmes  formalités  doivent  être  accomplies  en 
cas  de  perte  ou  de  vol.  I,  59  et  suiv. 

Mécanisme  de  la  prime  de  remboursement  des  obligations  ; 
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on  l’obtient  par  une  retenue  sur  les  intérêts.  I,  32,  33,  34.  — 
Quels  sont  les  droits  des  obligataires  en  cas  de  remboursement 
anticipé.  T,  35,  36,  37. 

Des  garanties  qui  devraient  être  accordées  aux  obligataires. 
I,  176,  177.  — Voy.  Actions , chemins  de  fer,  Crédit  foncier,  em- 
prunts départementaux  et  communaux , impôts  sur  les  valeurs 
mobilières,  perte  ou  vol  de  titres,  remboursement  ( prime  de). 

Obligations  foncières.  = Voy.  Crédit  foncier,  lettres  de 
gage. 

Obligations  trentenaires.  = Voy.  Dette  flottante. 

Obligations  départ,  et  comm.  = Voy.  Dette  de  la  ville  de 
Paris , dette  départementale  et  communale. 

Opérations  de  Bourse.  — Première  division  des  opérations 
de  Bourse  : opérations  au  comptant  et  opérations  à terme.  1, 
225.  — Des  ordres  de  Bourse.  I,  227,  271.  — De  la  livraison 
des  titres.  I.  229.  — Des  arbitrages.  I,  232. 

Deuxième  division  des  opérations  de  Bourse  : opérations  fer- 
mes et  opérations  à prime.  I,  236.  — Des  opérations  fermes.  I, 
236.  — Des  escomptes.  I,  241.  — De  la  liquidation.  I,  243.  — 
Des  marchés  à prime.  I,  247.  — Des  reports.  I,  255.  — Du  dé- 
port. I,  264.  — De  la  couverture  exigée  pour  les  opérations  à 
terme.  I,  268. 

Des  combinaisons  que  comportent  les  opérations  au  comp- 
tant. I,  272,  273,  274.  — Des  opérations  à terme  à la  hausse.  I, 
275  etsuiv.  — Des  opérations  à terme  à la  baisse.  1,278  et  suiv. 
— Des  opérations  mixtes  à la  hausse  et  à la  baisse.  I,  280,  281. 

Opposition.  — L’opposition  est  un  acte  par  lequel  on  notifie 
à une  Compagnie  que  l’on  s’oppose  au  paiement  des  coupons 
d’une  valeur  .désignée.  I,  63.  365.  = Voy.  Perte  ou  vol  de  titres, 
dette  publique. 
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Ordres  de  Bourse.  — Les  ordres  de  Bourse  peuvent  être 
donnés,  soit  au  cours  moyen,  soit  à un  cours  fixé  ou  limité, 
soit  au  mieux,  soit  au  premier  cours  de  la  Bourse,  soit  au  der- 
nier cours.  — Pour  les  opérations  à terme,  on  ne  donne  pas 
d’ordre  au  cours  moyen.  En  outre,  pour  les  achats  et  ventes  à 
prime,  on  ne  donne  pas  d’ordre  au  premier  ou  au  dernier  cours 
inscrit  sur  la  cote;  mais,  par  contre,  on  peut  donner  les  ordres 
en  indiquant  un  écart  entre  le  cours  ferme  et  le  cours  à prime. 
I,  227,  271,  272. 

Du  cours  moyen  : comment  il  est  établi  ; comment  il  est  exé- 
cuté; quels  sont  ses  avantages.  I,  227,  228.  — Du  cours  fixé 
ou  limité;  ses  avantages  et  ses  inconvénients.  I,  228.  — De 
l’ordre  au  mieux;  ses  avantages  et  ses  inconvénients.  I,  228.  — 
De  l’ordre  donné  au  premier  cours  de  la  Bourse,  ou  au  dernier 
cours.  I 2,27.  = Voy.  Agents  de  change , cours  moyen , négocia- 
tions, opérations  de  Bourse. 

Omnibus  (Compagnie  des).  = Voy.  Sociétés  industrielles. 

Orléans  (chemin  de  fer  d’).  ==  Voy.  Compagnies  de  chemins 
de  fer. 

Ouest  (chemin  de  fer  de  l').  — Voy.  Compagnies  de  che- 
mins de  fer. 


P 

Parité  des  rentes.  — Tableau  indiquant  quels  sont  les 
cours  que  doivent  atteindre  chacun  des  types  de  la  rente  fran- 
çaise pour  produire  un  même  intérêt.  I,  426.  = Voy.  Dette 
publique. 


Parquet.  — On  appelle  ainsi  la  réunion  des  agents  de  change 
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assemblés  pour  opérer  des  négociations,  ou  pour  tenir  des  déli- 
bérations. — Ainsi  on  dira  que  telle  valeur  est  admise  au  par- 
quet lorsque  les  agents  de  change  ont  décidé  qu'elle  serait  ins- 
crite à la  cote  officielle  et  qu’elle  serait  négociée  par  eux.  I, 

188.  — Parquets  institués  près  des  Bourses  départementales.  I, 

189. 

L’origine  du  mot  parquet  vient  de  ce  que  les  agents  de  change 
opérant  à la  Bourse  se  placent  sur  un  plancher  un  peu  élevé, 
dans  une  enceinte  séparée  du  public  par  des  balustrades,  au- 
tour de  la  corbeille , pour  crier  à haute  voix  leurs  offres  et  leurs 
demandes.  = Voy.  Agents  de  change,  corbeille. 

Pénalités.  — Certaines  infractions  à la  loi  de  1867  sur  les 
Sociétés  entraînent  non  seulement  une  responsabilité  civile, 
mais  des  pénalités  contre  ceux  qui  les  ont  commises;  notam- 
ment contre  les  gérants  des  Sociétés  en  commandite  et  contre 
les  fondateurs  et  administrateurs  des  Sociétés  anonymes.  I,  85, 
86,  100.  ==  Voy.  Sociétés. 

Perte  ou  vol  de  titres.  — Perte  ou  vol  d’actions  ou  d’o- 
bligations. I,  59  à 71.  — Perte  ou  vol  de  titres  de  rentes;  dis- 
tinction entre  les  titres  nominatifs  et  les  titres  au  porteur;  for- 
malités à accomplir  dans  l’un  et  l’autre  cas.  I,  365.  = Voy. 
Actions,  dette  •publique , opposition. 

Placements  a l’étranger.  — Les  capitaux  français  placés  à 
l’étranger  s’élèvent  à environ  douze  milliards.  II,  361.  — Des 
pertes  subies  sur  le  cours  moyen  d’achat  des  valeurs  étrangères 
dans  la  période  comprise  entre  1852  et  1865.  II,  361,  382,  363. 
— Mais  les  porteurs  de  valeurs  françaises  n’ont  pas  été  plus 
heureux.  Les  entraînements  de  là  spéculation  aboutissent  par- 
tout aux  mêmes  conséquences.  II,  363,  364. 

Somme  toute,  les  placements  à l’étranger  ne  sont  pas  nuisi- 
bles à notre  pays,  et  ils  peuvent  être  profitables  à ceux  qui  les 
font,  pourvu  qu’ils  soient  effectués  avec  tact.  II,  364,  365,  366. 
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Quels  sont  les  placements  à l’étranger  qui  offrent  le  plus  de 
sécurité.  Distinction  entre  les  valeurs  étrangères  : des  obliga- 
tions des  chemins  de  fer  étrangers;  quelles  sont,  parmi  ces 
obligations,  celles  qui  peuvent  être  comparées  aux  obligations 
des  chemins  de  fer  français.  II,  366,  367,  368,  369,  370.  — Des 
principales  Sociétés  financières  étrangères  : du  Crédit  foncier 
autrichien,  de  la  Banque  des  pays  autrichiens,  de  la  Banque 
Ottomane.  II,  370,  371,  372.  — Des  fonds  d’Etat  étrangers.  II, 
383  à 423.  — Tableau  des  dividendes  des  Sociétés  financières 
étrangères.  II,  373.  — Tableaux  des  cours  de  ces  Sociétés.  II, 
374,375,  376.  — Tableaux  des  cours  des  obligations  de  chemins 
de  fer  étrangers.  II,  377,  378,  379,  380,  381.  = Voy.  Fonds 
d'Etat  étrangers , Sociétés  étrangères. 

Porteur  (titres  au  porteur).  — On  appelle  ainsi,  par  oppo- 
sition aux  titres  nominatifs,  les  titres  qui  ne  portent  pas  le  nom 
de  leur  propriétaire  et  qui  se  transmettent  par  simple  tradition. 
La  propriété  en  est  établie  par  le  bordereau  de  l’agent  de 
change.  I,  3,  5 et  suiv.  41,  49,  50,  60,  etc.  — Voy.  Actions,  bor- 
dereaux, dette  publique,  etc. 

Prescription.  — Prescription  des  actions  contre  les  associés. 
I,  115.  — Prescription  des  revenus  des  actions  et  obligations  et 
des  arrérages  de  rentes.  I,  18,  368.=  Voy.  Actions,  obligations, 
dette  publique. 

Prêts.  = Voy.  Avances  sur  titres,  gage. 

Prêts  du  Crédit  foncier.  — Prêts  communaux,  prêts  hypo- 
thécaires. = Voy.  Crédit  foncier . 

Primes.  — Diverses  significations  du  mot  prime  : plus  value 
acquise  par  un  titre;  différence  entre  le  taux  de  l’émission  et 
celui  du  remboursement;  maximum  de  la  perte  qu’on  peut 
faire  dans  une  opération  de  Bourse.  I,  247.  =r  Voy.  Abandon, 
levée  des  primes;  marchés  à prime;  obligations. 
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Promesses  d’actions.  — Les  promesses  d’actions  sont  des  titres 
provisoires  qui  sont  remis  aux  souscripteurs  et  qui  doivent 
être  échangés  contre  des  titres  définitifs.  Elles  ne  peuvent  être 
négociées  à la  Bourse  qu’après  le  versement  du  quart  de  leur 
valeur  nominale,  et  elles  prennent  alors  le  nom  d’actions  non 
libérées.  Responsabilité  des  porteurs  de  promesses  d’actions  ou 
de  titres  non  libérés,  ainsi  que  de  ceux  qui  les  ont  cédés.  I,  12, 
13.  — Achats  de  titres  non  libérés.  I,  231.  — Voy.  Actions , ac- 
tions en  justice , sociétés . 

Publications  légales.  — Les  Sociétés  commerciales  ne  se  cons- 
tituent par  rapport  aux  tiers  que  moyennant  l’accomplissement 
de  certaines  formalités  destinées  à les  faire  connaître  ; ces  for- 
malités sont  : le  dépôt  d’un  double  ou  d’une  expédition  de  l’acte 
de  société  aux  greffes  de  la  justice  de  paix  et  du  tribunal  de 
commerce;  la  publication  dans  un  journal  d’un  extrait  de  cet 
acte.  1,  79,  80,  96.  — Les  mêmes  publications  sont  nécessaires 
en  cas  de  modifications  aux  clauses  primitives  de  la  Société,  ou 
en  cas  d’augmentation  du  capital  social.  Leur  absence  entraîne 
la  nullité  de  la  Société,  ou  celle  des  modifications  qui  y ont  été 
apportées;  mais  cette  nullité  ne  peut  pas  être  invoquée  par  les 
associés  à l’encontre  des  tiers.  I,  80,  96.  = Voy.  Sociétés. 

Paris-Lyon-M.  (chemin  de  fer).  = Voy.  Compagnies  de  che- 
mins de  fer. 

Portugais  (chemins  de  fer).  = Voy.  Compagnies  de  chemins 
de  fer. 


B 

Rachat  des  chemins  de  fer.  — Droit  de  rachat  réservé  à 
l’Etat  par  les  cahiers  des  charges;  conditions  générales  du  ra- 
chat. II,  116,  117.  — Le  droit  de  rachat  a été  maintenu  par  les 
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conventions  de  1883;  mais  il  est  subordonné  au  rembourse- 
ment des  dépenses  faites  pour  les  nouvelles  lignes.  II,  155.  — 
Inopportunité  du  rachat.  II,  147  à 152.  ==  Voy.  Cahier  des 
charges,  chemins  de  fer , conventions  avec  VEtat. 

Recommandations.  = Les  recommandations  données  par  les 
banquiers  ou  par  les  journaux  financiers  n’engagent  la  res- 
ponsabilité de  leurs  auteurs  qu’autant  qu’elles  constituent  un 
dol,  c’est-à-dire  qu’autant  qu’elles  sont  de  nature  à induire  for- 
cément en  erreur  sur  leur  caractère.  I,  310  et  suiv. 

Réformes  projetées.  — Institution  d’une  commission  extra- 
parlementaire  pour  l’élaboration  d’un  projet  de  loi  sur  les  So- 
ciétés et  les  opérations  de  Bourse.  I,  324.  — Questions  à résou- 
dre : garanties  à établir  pour  l’évaluation  des  apports  en  na- 
ture et  des  avantages  attribués  à l’un  des  associés,  ainsi  que 
pour  l’émission  des  actions  et  obligations;  abolition  de  l’excep- 
tion de  jeu,  etc.  I,  324,  325,  326.  — Solutions  adoptées  sur  ces 
points  et  sur  différents  autres  par  la  commission  extra-parle- 
mentaire. I,  326,  327,  328,  329,  330.  = Voy.  Actions,  jeux  de 
Bourse , Sociétés. 

Remboursement  (prime  de).  — On  appelle  ainsi  l’écart  qui 
existe  habituellement  entre  le  taux  de  l’émission  et  celui  du 
remboursement,  et  qui  est  destiné  à provoquer  les  souscrip- 
tions en  offrant  au  public  l’avantage  d’une  augmentation  de 
capital.  I,  32  et  suiv.  — C’est  surtout  pour  les  émissions  d’obliga- 
tions et  de  titres  de  rentes  qu’on  a recours  à la  prime  de  rembour- 
sement. I,  32,  348,  349.  — Elle  est  quelquefois  remplacée  par 
des  lots  en  argent  attribués  à un  certain  nombre  d’obligations. 
I,  3 1,32. —Taxe  spéciale  dont  elle  est  grevée,  ainsi  que  les  lots. 
I,  53,  54.  ™ Voy.  Bette  publique,  dette  de  la  ville  de  Paris,  obli- 
gations, taxe  sur  les  lots. 

Remploi  dotal.  — Toutes  les  sommes  dont  le  placement  en 
immeubles  a été  prescrit  ou  autorisé  par  la  loi,  par  un  juge- 
Tome  II.  32 
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ment,  par  un  contrat  ou  par  une  disposition  à titre  gratuit 
peuvent  être  employées,  soit  en  rentes  sur  l’Etat  3 p.  100 
et  4 1/2,  soit  en  actions  de  la  Banque  de  France,  soit  en  obliga- 
tions du  Crédit  foncier.  I,  368,  462,  463,  464,  II,  64. 

Renseignements  généraux  sur  les  rentes.  — Voy.  Dette  pu- 
blique. 

Rentes  sur  l’Etat.  — Voy.  Dette  publique , rentiers. 

Rentiers.  — Lorsque  l’Etat  entreprend  la  conversion  d’un 
fonds  en  un  autre,  il  doit  l’effectuer,  autant  que  possible, 
lorsque  les  cours  n’ont  guère  dépassé  le  taux  de  rembourse- 
ment que  de  quelques  unités.  I,  360,  361.  — Les  rentes  fran- 
çaises sont  exemptées  absolument  des  taxes  spéciales  qui  frap- 
pent les  valeurs  mobilières,  I.  57.  58.  — Nombre  des  rentiers 
en  France.  I,  350.  — Montant  des  achats  qui  ont  été  effectués, 
en  1882,  pour  le  compte  des  départements.  I,  350.  — Division 
en  coupures  des  titres  de  rente.  I,  346,  347,  348.  = Voy.  Dette 
publique. 

Réponse  des  primes.  — La  réponse  des  primes  est  une  dé- 
claration que  les  acheteurs  à terme  font  à leurs  vendeurs  qu’ils 
entendent  maintenir  leur  marché  et  prendre  livraison  des  ti- 
tres, ou  le  résilier  en  abandonnant  la  prime  convenue.  I,  244, 
248,  249.  — En  fait,  les  primes  sont  considérées  d’office  comme 
levées  ou  abandonnées  suivant  que  le  cours  de  compensation 
est  plus  élevé  ou  moins  élevé  que  le  cours  auquel  la  négocia- 
tion s’est  effectuée.  I,  249.  = Voy.  Abandon  des  primes , levée 
des  primes,  marchés  à primes , primes. 

Responsabilité.  = Voy.  Actions  en  justice , administrateurs , 
agents  de  change,  gérants,  nullités,  pénalités,  Sociétés. 

Reports.  — La  théorie  des  reports  repose  sur  cette  donnée 
que  les  cours  du  marché  au  comptant  sont  moins  élevés  que 
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ceux  du  marché  à terme.  Toutefois  cette  règle  n’est  pas  abso- 
lue; elle  peut  être  modifiée  s’il  y a un  bien  plus  grand  nombre 
de  demandes  au  comptant  qu’à  terme.  Le  report  est  alors  rem- 
placé par  le  déport.  I,  256,  257,  258.  264. 

En  quoi  consiste  le  report  dans  sa  forme  la  plus  simple; 
peut-il  être  pratiqué  avec  une  complète  sécurité.  I,  258,  259, 
260.  — Les  opérations  de  cette  nature  n’ofïrent-elles  pas  le 
danger  de  familiariser  ceux  qui  les  pratiquent  avec  les  opéra- 
tions hasardeuses.  I,  282,  283. 

Des  diverses  significations  du  mot  report.  1,  260,  261.  — 
En  quoi  consiste  le  report  lorsqu’il  se  combine  avec  une  opéra- 
tion à terme.  I,  261,  262.  — Voy.  Déport,  marchés  à terme. 

Report  (prix  du  report).  — Le  prix  du  report  ou  le  report 
du  comptant  à la  fin  du  mois  est  l’écart  existant  entre  le  cours 
d’une  valeur  au  comptant  et  le  cours  de  cette  même  valeur  à 
terme.  C’est  en  ce  sens  que  l’on  dit  que  les  reports  sont  élevés 
ou  qu’ils  sont  bas.  I,  260,  261.  — En  général,  on  apprécie  leur 
cherté  ou  leur  bon  marché  en  prenant  pour  base  le  douzième 
du  coupon  de  la  rente,  ou  le  vingt-quatrième  du  revenu  des 
valeurs  qui  ont  deux  liquidations  par  mois.  I,  263. 

Du  report  sur  prime.  — C’est  une  opération  qui  a pour  but 
un  achat  ferme  fin  courant  et  une  revente  à prime,  afin  de  bé- 
néficier de  la  différence  existant  entre  les  cours  fermes  et  les 
cours  à prime.  I,  263,  264. 

Rente  française  hypothécaire.  — Voy.  Sociétés  foncières  ou 
hypothécaires. 

Rente  foncière.  — Voy.  Sociétés  foncières  ou  hypothécaires. 

Revenu  (impôt  sur  le).  — Cet  impôt  est  de  3 p.  100;  il 
porte  sur  les  intérêts  et  dividendes  de  tous  les  titres  négociables 
à la  Bourse.  Il  est  pérçu  au  moyen  d’une  retenue  faite  par  la 
Sociétésurle  montant  des  coupons.  1,51,52.53,  — Rendementde 
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cet  impôt  en  1881.  I,  53.  — Voy.  Actions , droits  de  timbre  et  de 
transmission , taxe  sur  les  lots. 

Russes  (fonds).  — Voy.  fonds  d'Etat  étrangers. 


% 


Sociétés.  — Définition;  éléments  essentiels  des  sociétés;  dis- 
tinction entre  les  sociétés  civiles  et  les  sociétés  commerciales; 
quelles  sont  les  sociétés  commerciales.  I,  72,  73,  74.  — De  la 
société  en  nom  collectif;  de  la  société  en  commandite  ; comment 
elle  se  divise  en  commandite  simple  et  en  commandite  par  ac- 
tions; de  l’association  en  participation.  I,  74,  75,  76,  77. 

De  la  société  en  commandite  par  actions;  des  formalités  à 
accomplir  pour  sa  formation  par  rapport  aux  tiers,  ou  en  cas 
de  modification  des  statuts;  conséquences  de  l’inaccomplisse- 
ment de  ces  formalités.  I,  77,  78,  79.  80. —Des règles  spéciales 
établies  en  outre  par  les  lois  de  1856  et  de  1867  pour  la  validité 
des  sociétés  par  actions  et  pour  réglementer  les  négociations 
des  actions  : souscription  en  entier  du  capital  social,  versement 
d’un  quart,  constatation  de  la  souscription  et  du  versement 
par  une  déclaration  du  gérant,  vérification  et  approbation  des 
apports  en  nature  et  des  avantages  particuliers  stipulés  au  pro- 
fit de  l’un  des  associés,  montant  des  actions,  conversion  des 
actions  en  actions  au  porteur,  responsabilité  des  souscripteurs 
primitifs  et  de  leurs  cessionnaires  pour  les  versements  restant 
dus,  conditions  requises  pour  que  les  actions  soient  négocia- 
bles, nomination  d’un  conseil  de  surveillance,  énonciation  por- 
tée sur  tous  les  actes  de  la  société  de  la  forme  adoptée  et  du 
montant  du  capital  social.  I,  80,  81,  82,  83.  — Sanction  de  ces 
règles  : nullité  de  la  soc. été;  action  en  dommages-intérêts,  s’il 
y a lieu;  pénalités,  dans  certains  cas.  I,  83,  84,  85,  86.  — Ad- 
ministration de  la  société  en  commandite  par  actions  : gérance, 
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conseil  de  surveillance,  assemblées  générales  des  actionnaires. 
I,  86,  87,  89.  — Des  recours  qui  peuvent  être  exercés  contre 
les  gérants,  contre  les  membres  du  conseil  de  surveillance  et 
contre  les  actionnaires.  I,  84,  83,  86,  87  et  suiv. 

De  la  société  anonyme  : des  formalités  à accomplir  pour  sa 
formation  relativement  aux  tiers  et  pour  les  modifications  aux 
statuts. 1,  93,96.  — Des  règles  établies  par  les  lois  de  1856  et  de 
1867,  soit  qu’elles  s’appliquent  à toutes  les  sociétés  par  actions, 
soit  qu’elles  visent  spécialement  la  Société  anonyme.  I,  96,  97, 
98.  99. — Sanctionde  ces  règles.  1,  99, 100.  —Administration  de 
la  Société  anonyme:  administrateurs,  commissaires  du  contrôle 
ou  censeurs,  assemblées  générales.  I,  100,  101,  102,  103,  104, 
105.  — Distinction  entre  trois  catégories  d’assemblées  générales. 
1,  105,  106,  107. 

Des  sociétés  à capital  variable  : elles  ne  constituent  pas  une 
forme  spéciale  de  sociétés,  mais  une  modification  apportée  aux 
règles  ordinaires  des  sociétés,  en  ce  sens  que  le  capital  social, 
au  lieu  d’être  fixé  dès  le  début,  est  susceptible  d’être  développé 
successivement;  origine  de  ces  sociétés.  I,  107,  108,  109.  — Des 
règles  qui  leur  sont  propres.  I,  109, 110. 

Des  causes  de  dissolution  des  sociétés  ; de  celles  qui  s’appli- 
quent exclusivement  aux  sociétés  anonymes;  dans  quels  cas  la 
dissolution  doit  être  portée  à la  connaissance  des  tiers.  I,  111, 
112,  113.  — De  la  liquidation  et  du  partage  du  fonds  social. 
I,  113,  114.  — De  la  prescription  des  actions  contre  les  associés. 
I,  115,  116.  — Voy.  actions,  etc. 

Sociétés  auxiliaires  du  crédit  foncier.  — Les  sociétés  auxi- 
liaires du  Crédit  foncier  sont  : le  Sous-Comptoi  r des  entrepre- 
neurs, le  Crédit  foncier  et  agricole  d’Algérie,  la  Compagnie 
foncière  de  France.  Le  rôle  de  ces  sociétés  consiste,  soit  à effec- 
tuer des  prêts  en  participation  avec  le  Crédit  foncier,  soit  à 
faire  certaines  opérations  que  ces  statuts  ne  lui  permettraient 
pas  d’entreprendre.  II,  74,  75,  76,  77. 

Du  Sous-Comptoir  des  entrepreneurs.  Durée  de  la  société; 
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siège  social;  capital  social;  époques  de  l’inventaire  et  de  la 
réunion  des  assemblées  générales  ; paiement  des  intérêts  et  di- 
videndes. II,  77,  78.  — Composition  du  conseil  d’administra- 
tion. II,  78.  — Origine  du  Sous-Comptoir;  nature  de  ses  opé- 
rations; ses  rapports  avec  le  Crédit  foncier.  II,  78,  79,  80.  — Sa 
situation  au  31  décembre  1882.  II,  81.  — Tableau  de  ses  opé- 
rations depuis  1861.  II,  82.  — Dividendes.  II,  103.  — Cours 
des  actions.  II,  106. 

Du  Crédit  foncier  et  agricole  d’Algérie.  — Durée  de  la  so- 
ciété; siège  social  et  succursales;  capital  social;  époques  de 
l’inventaire  et  de  la  réunion  des  assemblées  générales;  paiement 
des  intérêts  et  dividendes.  II,  82,  83,  84.  — Composition  du 
Conseil  d’administration.  II,  84.  — Opérations  du  Crédit  foncier 
et  agricole  de  l’Algérie;  ses  rapports  avec  le  Crédit  foncier  de 
France.  II,  84,  85,  86.  — Sa  situation  au  31  décembre  1882.  — 
II,  86,  87.  — Dividendes.  II,  104.  — Cours  des  actions.  II,  107. 

De  la  Compagnie  foncière  de  France.  — Durée  de  la  société; 
siège  social;  capital  social;  époques  de  l’inventaire  et  de  la 
réunion  des  assemblées  générales;  paiement  des  intérêts  et  di- 
videndes. II,  87,  88.  — Composition  du  Conseil  d'administra- 
tion. II,  88.  —Opérations  de  la  Compagnie  foncière  de  France; 
ses  rapports  avec  le  Crédit  foncier.  II,  88,  89.  — Sa  situation  au 
31  décembre  1882.  II,  90.  — Dividendes.  II,  104.  — Cours  des 
actions.  II,  107. 

Sociétés  foncières  ou  hypothécaires.  — Les  principales  so- 
ciétés foncières  ou  hypothécaires  sont  : la  Compagnie  immobi- 
lière, la  Société  foncière  Lyonnaise,  la  Rente  foncière,  le  Crédit 
foncier  colonial,  la  Rente  française  hypothécaire.  — De  l’origine 
de  ces  sociétés;  de  leurs  diverses  fonctions;  en  quoi  elles  diffè- 
rent du  Crédit  foncier;  leurs  relations  d’affaires  avec  cet  éta- 
blissement. II,  91,  92,  93,  94. 

De  la  Compagnie  immobilière.  — Distinction  à établir  entre 
l’ancienne  et  la  nouvelle  Compagnie  immobilière,  qui  lui  a 
succédé;  son  siège  social;  son  capital  social;  époque  de 
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l’inventaire;  composition  du  Conseil  d’administration;  nature 
de  ses  opérations;  sa  situation  à la  fin  de  l’exercice  de  1881- 
1882.  II,  95,  96. 

De  la  Société  foncière  Lyonnaise.  — Durée  de  la  société;  siège 
social;  capital  social;  composition  du  Conseil  d’administration; 
nature  de  ses  opérations;  sa  situation  au  31  décembre  1881. 
II,  96,  97.  — Dividendes.  II,  104.  Cours  des  actions.  II,  108. 

De  la  Rente  foncière.  — Durée  de  la  société;  siège  social; 
capital  social;  époques  de  l’inventaire  et  de  la  réunion  des  as- 
semblées générales;  paiement  des  intérêts  et  dividendes;  nature 
de  ses  opérations  ; sa  situation  au  31  décembre  1881.  II,  97, 98. 
— Dividendes.  II,  104.  — Cours  des  actions.  II,  108. 

Du  Crédit  foncier  colonial.  — Durée  de  la  société  ; siège  social  ; 
capital  social;  composition  du  Conseil  d’administration;  épo- 
ques des  inventaires  et  de  la  réunion  des  assemblées  générales; 
paiement  des  intérêts  et  dividendes;  nature  des  opérations  du 
Crédit  foncier  colonial;  des  obligations  émises  par  lui;  sa  si- 
tuation au  31  décembre  1882.  II,  99,  100.  — Dividendes.  II, 
104.  — Cours  des  actions.  II,  109. 

De  la  Rente  française  hypothécaire.  — Forme  et  durée  de  la 
société;  sa  raison  sociale;  son  objet;  son  capital;  sa  transfor- 
mation prochaine  en  société  anonyme.  En  quoi  ses  opérations 
diffèrent  de  celles  du  Crédit  foncier.  II,  100,  101,.  102. 

Sociétés  financières.  — Splendeurs  et  misères  des  Sociétés 
financières  : la  foi  est  nécessaire  à la  circulation  des  capitaux; 
abaissement  du  taux  de  capitalisation  pour  les  valeurs  à revenu 
fixe  ; dépréciation  des  bonnes  valeurs  à revenu  variable  ; af- 
faissement des  valeurs  de  second  ordre;  débâcle  des  valeurs  de 
dernière  catégorie.  Fusions,  liquidations,  dissolutions,  appels  de 
fonds  ; la  baisse  à l’état  chronique.  II,  313,  etsuiv.  — Opérations 
des  Sociétés  financières  : escompte  des  effets  de  commerce; 
avances  sur  nantissements  de  titres  ; dépôts  d’argent  à vue  ou 
à terme  fixe  ; établissements  de  comptes  courants  ; encaisse- 
ments ; participations  aux  émissions  de  fonds  publics  et  aux 
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souscriptions  d’actions  et  d’obligations;  garde  des  titres  ; ordres 
de  Bourse,  etc.  — Les  principales  sociétés  financières  sont  : le 
Comptoir  d’escompte,  la  Société  de  Crédit  industriel  et  commer- 
cial, la  Société  de  dépôts  et  de  comptes  courants,  la  Société  gé- 
nérale, le  Crédit  Lyonnais,  la  Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas. 
II,  320,  321. 

Du  Comptoir  d’escompte.  — Sa  création  en  1848;  sa  durée; 
son  siège  social  et  ses  agences  et  délégations  ; son  capital  social 
et  ses  réserves  ; époques  de  l’inventaire  et  de  la  réunion  des 
assemblées  générales;  paiement  des  intérêts  et  dividendes.  Ii, 
321 ,322,323.  — Composition  du  Conseil  d’administration.  II,  323. 

— Opérations  du  Comptoir  d’escompte.  II,  323,  324,  323.  — 
Sa  situation  au  31  décembre  1882.  II,  323,  326.  — Divi- 
dendes. II,  333.  — Cours  des  actions.  11,335. 

Du  Crédit  industriel  et  commercial.  — Durée  delà  société; 
siège  social;  capital  social  et  réserves,  etc...  II,  326,  327.  — 
Composition  du  conseil  d’administration.  II.  327,  328.  — Opé- 
rations de  la  société.  II.  328  et  suiv.  — Situation  au  31  décem- 
bre 1882.  II.  330,  331.  — Dividendes.  II.  353.  — Cours  des 
actions.  II.  356. 

Société  de  dépôts  et  de  comptes  [courants.  — Durée  de  la  So- 
ciété ; siège  social  ; capital  social  et  réserves  ; etc.  II.  331-  332 

— Conseil  d’administration.  II.  332,  333.  — Opérations.  II.  333. 
334.  — Situation  au  31  décembre  1882.  II,  334,  335,  336.  — 
Dividendes.  II,  353.  — Cours  des  actions.  II,  357. 

Société  générale.  — Durée  de  la  société;  siège  social;  ca- 
pital social  ; paiement  des  intérêts  et  dividendes.  II,  336,  337. 

— Composition  du  Conseil  d’administration.  11,337.  — Etablis- 
sement des  agences  dans  les  départements  et  à l’étranger,  et 
des  bureaux  de  quartier  à Paris.  II,  337,  338.  — Opérations  de 
la  Société  générale.  II,  338,  339,  340,  341.  — Sa  situation  au 
31  décembre  1882.  II,  340,  341.  — Dividendes.  II,  354.  — 
Cours  des  actions,  il,  358. 

Du  Crédit  Lyonnais.  — Son  origine;  ses  développements  suc- 
cessifs ; durée  ; siège  social  ; capital  social  et  réserves  ; époques 
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de  l’inventaire  et  de  la  réunion  des  assemblées  générales; 
paiement  des  intérêts  et  dividendes.  II,  342,  343.  — Composi- 
tion du  Conseil  d’administration.  Il,  343,  344.  — Etablisse- 
ment des  agences  et  des  bureaux  de  quartier.  II,  344.  — 
Opérations  du  Crédit  Lyonnais.  II,  345,  346.  — Sa  situation 
au  31  décembre  1882.  II,  346,  347,  348,  349.  — Dividendes  II, 
354.  — Cours  des  actions.  II,  359. 

Banque  de  Paris  et  des  Pays-Bas.  — Durée  de  la  société: 
siège  social  ; capital  social  et  réserves  ; époques  de  l’inventaire 
et  de  la  réunion  des  assemblées  générales;  paiement  des  inté- 
rêts et  dividendes.  II,  349, 350.  — Composition  du  Conseil  d’ad- 
ministration. II,  350.  — Opérations  de  la  Banque  de  Paris.  II, 
350,  351,  — Sa  situation  au  31  décembre  1881.  II.  351.  352.  — 
Dividendes.  II,  354.  — Cours  des  actions.  II,  360. 

Sociétés  industrielles.  — De  la  mise  en  actions  des  indus- 
tries ; de  la  responsabilité  morale  encourue  par  ceux  qui  ont 
la  charge  des  capitaux  d’autrui  ; parallèle  entre  la  société  en 
commandite  par  actions  et  la  société  anonyme.  II,  233,  234, 
235,  236.  — Les  principales  sociétés  industrielles  sont,  en 
dehors  des  Compagnies  de  chemins  de  fer  : la  Compagnie  uni- 
verselle du  canal  de  Suez,  la  Compagnie  universelle  du  canal  de 
Panama,  la  Compagnie  des  Messageries  maritimes,  la  Compa- 
gnie Transatlantique,  la  Compagnie  des  Magasins  généraux  de 
Paris,  la  Compagnie  des  Docks  et  Entrepôts  de  Marseille,  la 
Compagnie  des  Omnibus  de  Paris,  la  Compagnie  générale  des 
Voitures  à Paris,  les  Compagnies  de  tramways,  la  Compagnie 
générale  des  Eaux,  la  Compagnie  générale  des  Allumettes  chi- 
miques, la  Compagnie  parisienne  du  gaz,  la  Compagnie  centrale 
du  gaz. 

Compagnie  universelle  du  canal  de  Suez.  — Objet  de  la  so- 
ciété ; sa  durée  ; son  siège  social  ; son  capital  ; époque  de  la 
réunion  des  assemblées  générales  ; paiement  des  intérêts  et  di- 
videndes. II,  237,  238.  — Composition  du  Conseil  d’administra- 
tion. Il,  239.  — Des  différents  titres  de  la  Compagnie  : parts  de 
fondateurs,  actions,  délégations,  obligations  5 p,  100  a lots, 
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obligations  3 p.  100,  bons  trentenaires,  titres  représentatifs  de 
coupons  consolidés  d’actions,  parts  de  société  civile.  Il,  240  et 
suiv.  — Du  taux  de  capitalisation  de  l’entreprise;  de  son  déve- 
loppement dans  le  passé  ; des  résultats  probables  qu’elle  don- 
nera dans  l’avenir  ; des  exigences  formulées  par  les  armateurs 
anglais.  TI,  245,  246,  247,  248.  — De  sa  situation  au  31  décem- 
bre 1882.  II,  248,  249.  — Dividendes  des  actions  et  des  déléga- 
tions. II,  295.  — Cours  des  actions,  des  délégations  et  des  parts 
de  fondateurs.  II,  299,  300,  301. 

Compagnie  universelle  du  canal  de  Panama.  — Objet  de  la 
société  ; sa  durée  ; siège  social  ; capital  social  ; époques  de  l’in- 
ventaire et  de  la  réunion  des  assemblées  générales.  II,  249, 
250.  — Composition  du  Conseil  d’administration.  II,  250,  251. 
— Des  différents  titres  de  la  Compagnie  : parts  de  fondateurs, 
actions,  obligations.  Tl,  251,  252,  253.  ■—  Des  résultats  pro- 
bables de  l’entreprise.  Il,  253,  254,  255.  — De  sa  situation  au 
31  décembre  1882.  II.  255.  256.  — Cours  des  actions.  IJ,  302. 

Compagnie  des  Messageries  maritimes.  — Origine  de  la  Com- 
pagnie; ses  développements;  son  objet;  sa  durée,  son  siège 
social  ; son  capital  social  ; époques  de  l’inventaire  et  de  la  réu- 
nion des  assemblées  générales;  paiement  des  dividendes  et  in- 
térêts. II,  256,  257,  258,  259.  — Composition  du  Conseil  d’ad- 
ministration. II,  259.  — Services  de  navigation  de  la  Compa- 
gnie. II,  259.  — Des  obligations  émises  par  elle.  II,  260.  — Sa 
situation  au  31  décembre  1881.  II,  260,  261.  — Dividendes.  II, 
296.  — Cours  des  actions.  II,  303. 

Compagnie  générale  Transatlantique.  — Objet  de  la  société; 
sa  durée  ; son  siège  social  ; son  capital  social  ; paiement  des 
intérêts  et  dividendes.  II,  261.  — Composition  du  conseil  d’ad- 
ministration. II,  261.  — Services  de  navigation  de  la  Compagnie. 
II,  261,  262.  — Des  obligations  émises  par  elle.  II,  262,  — de 
sa  situation  au  30  juin  1883.  II,  262,  263.  — Dividendes.  II, 
296.  Cours  des  actions.  II,  304. 

Compagnie  des  Magasins  généraux  de  Paris.  — Des  magasins, 
docks  et  magasins  généraux  : des  avantages  que  les  commerçants 
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en  retirent,  et  des  négociations  qu’ils  peuvent  effectuer  à l’occa- 
sion des  marchandises  mises  en  dépôt.  II,  263,  et  suiv.  — Des 
Magasins  généraux  de  Paris  : objet  de  la  société  ; sa  durée;  son 
siège  social;  son  capital  social;  époques  de  l’inventaire  et  de  la 
réunion  des  assemblées  générales;  paiement  des  intérêts  et  di- 
videndes. Il,  266,  267.  — Composition  du  conseil  d’administra- 
tion. II,  267.  — Des  concessions  de  la  société.  II,  267,  268.  — 
De  la  fusion  projetée  avec  les  Magasins  généraux  de  France  et 
d’Algérie.  II,  268,  269.  — Des  résultats  obtenus  pendant  l’an- 
née 1881.  — II,  269,  270.  — Dividendes.  II,  296.  — Cours  des 
actions.  II,  305. 

Compagnie  des  Docks  et  Entrepôts  de  Marseille.  — Durée  de 
la  société;  siège  social;  capital  social;  époques  de  l’inventaire 
et  de  la  réunion  des  assemblées  générales  ; paiement  des  inté- 
rêts et  dividendes.  II,  270,  271.  — Composition  du  conseil  d’ad- 
ministration. II,  271.  — Des  concessions  de  la  société.  II,  271, 
272.  — Des  obligations  émises  par  elle.  II,  272.  — Des  résultats 
de  l’année  1881.  II.  272.  273.  — Dividendes.  II,  296.  — Cours 
des  actions.  II,  306. 

Compagnie  générale  des  Omnibus.  — Objet  de  la  société;  sa 
durée;  siège  social;  capital  social;  époques  de  l’inventaire  et  de 
la  réunion  des  assemblées  générales;  paiement  des  intérêts  et 
dividendes.  II,  273,  274.  — Composition  du  conseil  d’adminis- 
tration. II,  274.  — Des  obligations  émises  par  la  Compagnie. 
II,  274,  275.  — Des  résultats  de  l’année  1882.  — Développements 
progressifs  de  l’exploitation.  II,  275  et  suiv.  — Dividendes.  II, 
297.  — Cours  des  actions.  II,  307. 

Compagnie  générale  des  Voitures  à Paris.  — Objet  de  la  so- 
ciété; sa  durée;  siège  social;  capital  social;  époques  de  l’inven- 
taire et  de  la  réunion  des  assemblées  générales;  paiement  des 
intérêts  et  dividendes.  II,  277,  278.  — Composition  du  conseil 
d’administration.  11,278.  Des  obligations  émises  par  la  société. 
II,  278.  — Résultats  de  l’année  1881.  279.  280.  — Dividendes. 
II,  297.  — Cours  des  actions.  II,  308. 

Des  Compagnies  de  Tramways.  — Utilité  de  ce  mode  de  trans- 
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ports;  les  Compagnies  de  tramways  sont  accueillies  avec  enthou- 
siasme ; mais  les  illusions  s'évanouissent  bien  vite.  L’industrie 
des  tramways  n’est  pas  cependant  infructueuse  de  sa  nature. 
II,  280,  281. 

Compagnie  générale  des  Eaux.  — Objet  de  la  société;  sa 
durée;  siège  social;  capital  social;  époques  de  l’inventaire  et 
de  la  réunion  des  assemblées  générales;  paiement  des  intérêts 
et  dividendes.  II,  282,  283.  — Conseil  d’administration.  11,283. 

— Des  concessions  de  la  Compagnie.  II,  283,  284,  285.  — Des 
obligations  qu’elle  a émises.  II,  285,  286.  — De  son  développe- 
ment progressif.  II,  286.  — De  sa  situation  au  31  décembre 
1881.  II.  286.  287.  — Dividendes.  II,  297.  — Cours  des  actions. 
II.  309. 

Compagnie  des  Allumettes  chimiques.  — Durée  de  la  société; 
son  siège  social;  son  capital  social;  époques  de  l'inventaire  et 
de  la  réunion  des  assemblées  générales;  paiement  des  intérêts 
et  dividendes.  II,  287,  288.  — La  société  a eu  à surmonter  de 
graves  difficultés  : elle  en  est  venue  à bout  grâce  à une  excel- 
lente administration,  et  l’on  peut  espérer  qu’elle  donnera  bientôt 
des  bénéfices.  II,  288,  289.  — Dividendes.  II,  297.  — Cours  des 
actions.  II,  310. 

Compagnie  parisienne  du  gaz.  — Objet  de  la  société;  sa 
durée  ; son  siège  social  ; époques  de  l’inventaire  et  de  la  réunion 
des  assemblées  générales;  paiement  des  intérêts  et  dividendes. 
II,  289,  290.  — Composition  du  conseil  d’administration.  II, 
290.  — Des  obligations  émises  par  la  Compagnie.  II,  290,  291. 

— Du  développement  progressif  de  son  exploitation.  II,  291 . — 
De  sa  situation  au  31  décembre  1882.  II,  291,  292.  — De  son 
procès  avec  la  ville  de  Paris.  II,  292,  293,  — Dividendes.  II, 
298.  — Cours  des  actions.  II,  311. 

Compagnie  Centrale  du  gaz.  — Objet  de  la  société;  sa  forme 
et  sa  raison  sociale;  sa  durée;  son  siège  social;  son  capital 
social;  époques  de  l’inventaire  et  de  la  réunion  des  assemblées 
générales;  paiement  des  intérêts  et  dividendes.  II,  293,  294.  — 
Des  obligations  émises  par  la  Compagnie.  II,  294.  — Des  ré- 
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sultats  de  l’année  1881.  II,  294.  — Dividendes.  Il,  298.  — Cours 
des  actions.  II,  312. 

Sociétés  étrangères.  — Les  principales  sociétés  étrangères 
dont  les  titres  se  négocient  en  France  sont  : les  chemins  de  fer 
Autrichiens,  Lombards,  Madrid  à Saragosse,  Nord  de  l’Espagne, 
Portugais.  II,  200  et  suiv.  219  et  suiv.  228  et  suiv.  — On  peut  y 
ajouter  : le  Crédit  foncier  autrichien,  la  Banque  des  Pays  au- 
trichiens, la  Banque  Ottomane.  II,  370  et  suiv.  373,  374  et  suiv. 
— A quelles  conditions  les  sociétés  étrangères  peuvent  être 
admises  à plaider  en  France.  I,  44,  45,  46.  — Distinction  entre 
les  sociétés  étrangères  qui  ont  été  autorisées  à fonctionner  en 
France  et  celles  qui  n’ont  pas  été  autorisées.  I,  46.  — Des  obli- 
gations qui  sont  imposées  aux  premières.  I,  46.  = Voy.  Place- 
ments à l'étranger,  valeurs  étrangères. 

Société  générale.  (Pour  favoriser  le  développement  du  com- 
merce et  de  l’industrie  en  France).  = Voy.  Sociétés  financières. 

Sous-Comptoir  des  entrepreneurs.  — Voy.  Sociétés  auxiliaires 
du  Crédit  foncier. 

Souscription  d’actions.  — Les  souscripteurs  primitifs  sont 
responsables  des  versements  restant  à effectuer  sur  les  actions, 
mais  ce  n’est  qu’autant  que  les  titulaires  actuels  de  ces  actions 
auront  été  poursuivis  et  reconnus  insolvables.  1, 14,82.  = Voy. 
Actions , promesses  d'actions. 

Spéculation.  — La  vue  continuelle  des  opérations  hasardeuses 
exerce  sur  l’homme  une  pernicieuse  influence,  et  la  spéculation 
est  un  engrenage  dont  il  ne  faut  pas  approcher.  I,  281,  et  suiv. 
— La  soif  immodérée  des  richesses  conduit  à la  crédulité.  I,  282, 
283,  28Ï.  — Les  spéculateurs  de  la  nouvelle  école.  I,  179,  180, 
181.  — Si  la  spéculation  venait  à disparaître,  les  conséquences 
immédiates  seraient  sans  doute  la  baisse  des  fonds  publics  et 
la  difficulté  des  émissions  nouvelles;  mais  si  rien  ne  l’arrête, 
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les  nations  civilisées  ne  seront-elles  pas  submergées  par  cette 
effroyable  quantité  de  valeurs  fiduciaires  dont  le  flot  monte 
sans  cesse.  Sans  le  secours  de  la  spéculation,  l’Angleterre  a pu, 
au  commencement  de  ce  siècle,  contracter  une  dette  de  plus  de 
vingts  milliards,  équivalant  à quarante  milliards  de  notre  temps. 
Somme  toute,  c’est  par  le  travail,  et  non  par  le  jeu  que  se  fonde 
le  bien-être  général.  I,  181,  182. 

Statuts  habituels  des  sociétés.  — Statuts  habituels  d’une 
société  en  commandite  par  actions.  I,  116  et  suiv.  — Statuts 
habituels  d’une  société  anonyme.  1,  124  et  suiv.  — Statuts  habi- 
tuels d’une  société  à capital  variable.  I,  133,  134. 

Syndicats  financiers.  — On  entend  par  syndicat  financier,  un 
groupe  de  banquiers  ou  de  spéculateurs  qui  sont  intéressés  à 
soutenir  les  cours  d’une  valeur,  à moins  qu’ils  r.e  se  soient 
concertés  au  contraire  pour  la  faire  baisser.  L’influence  des 
syndicats  de  cette  nature  est  souvent  dangereuse.  I,  284,  283. 
— Mais  il  ne  faut  pas  les  confondre  avec  les  syndicats  formés 
par  la  haute  finance  dans  un  but  d’utilité  générale.  I,  285. 


T 

Tableaux  des  dividendes  et  des  cours.  — Voy.  Chemins  de 
fer,  dette  publique,  sociétés  de  toute  nature. 

Tarifs  des  chemins  de  fer.  = Voy.  Chemins  de  fer. 

Taux.  — On  appelle  ainsi,  soit  le  prix  fixé  pour  l’émission  et 
la  vente  des  fonds  publics  et  des  actions  et  obligations,  soit  le 
prix  fixé  pour  leur  remboursement.  Ce  mot  s’emploie  également 
pour  exprimer  le  revenu  d’un  titre.  I,  26,  32,  348,  349.  = Voy. 
Dette  publique , obligations , prime  de  remboursement. 
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Taxe  sur  les  lots  et  primes  de  remboursement.  — Cette 
taxe  est  de  3 p.  100.  Elle  n’est  applicable  qu’aux  valeurs  qui 
sont  remboursées  avec  des  lots  ou  avec  une  prime  de  rembour- 
sement. Elle  est  perçue  sur  l’écart  existant  entre  le  taux  de 
l’émission  et  celui  du  remboursement.  I,  53.  — La  taxe  est 
avancée  par  l’établissement  qui  a fait  l’émission,  sauf  à être 
ensuite  recouvrée  contre  les  porteurs  de  titres.  I,  54.  = Voy. 
Actions , valeurs  étrangères. 

Terme  (marchés  a).  =:  Voy.  Marchés , opérations  de  Bourse. 

Timbre  (droit  de).  — Le  droit  de  timbre  est  de  60  centimes 
par  100  francs  pour  les  sociétés  dont  la  durée  n’excède  pas 

10  ans,  et  de  1.20  pour  celles  dont  la  durée  dépasse  10  ans. 

11  s'applique  aux  actions  et  aux  obligations  : pour  ces 
dernières,  il  est  toujours  de  1.20  par  titre.  I,  48.  — Le  droit 
est  avancé  par  les  sociétés  lors  de  l’émission  des  titres,  sauf  à 
être  recouvré  par  elles  au  moyen  d’une  retenue  sur  le  montant 
des  coupons.  Elles  peuvent  le  convertir  en  un  abonnement  an- 
nuel avec  l’Etat.  I,  48,  49.  = Voy.  Abonnement,  actions,  valeurs 
étrangères. 

Transmission  (droit  de).  — Distinction  entre  les  titres  nomina- 
tifs et  les  titres  au  porteur  : tout  transfert  d’un  litre  nominatif 
est  frappé  d’un  droit  de  50  centimes  par  100  francs  de  la  valeur 
négociée;  pour  les  titres  au  porteur,  dont  la  transmission  peut 
s’opérer  sans  laisser  de  trace,  le  droit  est  transformé  en  une  re- 
tenue de  20  centimes  par  100  francs  à chaque  paiement  de 
coupon.  I,  49,  50,  51. 

Le  droit  est  exigé  en  cas  de  conversion  d’un  titre  nominatif 
en  titre  au  porteur,  et  réciproquement.  Le  montant  en  est  calculé 
d’après  le  dernier  cours  moyen  de  la  Bourse,  pour  les  valeur 
cotées  à la  Bourse,  et  d’après  une  évaluation  pour  les  autres 
titres.  I,  50.  = Voy.  Actions,  conversion , valeurs  étrangères. 

Titres.  = Voy.  Actions , dette  publique,  obligations. 
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Transferts.  — Les  titres  nominatifs  ne  peuvent  être  transmis 
qu’au  moyen  d’une  déclaration  de  transfert,  inscrite  sur  les 
registres  de  la  société  et  signée  du  cédant.  I,  3, 205.  On  distingue 
deux  sortes  de  transferts  : le  transfert  réel,  qui  a lieu  lorsque 
la  mutation  de  propriété  résulte  d’une  négociation;  et  le  trans- 
fert de  forme,  qui  a lieu  en  cas  de  mutation  à titre  gratuit. 
1,  206. . 

Pour  les  rentes  sur  l’Etat,  le  transfert  réel  s’effectue  au  moyen 
de  la  déclaration  du  vendeur,  accompagnée  d’un  certificat  de 
l’agent  de  change  qui  a fait  l’achat;  et,  s’il  s’agit  d’inscriptions 
départementales,  par  l’intermédiaire  des  trésoriers  payeurs  gé- 
néraux. Quelquefois,  le  transfert  réel  est  précédé  d’un  transfert 
d’ordre,  effectué  au  nom  de  l’agent  de  change  acheteur. 

Pour  les  actions  nominatives  des  sociétés,  le  transfert  s’ef- 
fectue également  au  moyen  d’une  déclaration  du  propriétaire, 
inscrite  sur  un  registre  et  certifiée  par  un  agent  de  change. 
Toutefois,  sauf  pour  les  actions  de  la  Banque  de  France,  le  con- 
cours de  l’agent  de  change  n’est  pas  toujours  exigé.  I,  207,443. 

Le  transfert  de  forme  s’effectue  au  moyen  de  la  simple  pro- 
duction d’un  certificat  de  propriété  ayant  un  caractère  d’au- 
thenticité, ou  d’un  acte  de  notoriété  en  tenant  lieu.  Le  ministère 
d’un  agent  de  change  n’est  nécessaire  que  dans  le  cas  d’une 
inscription  de  rente  à diviser  entre  plusieurs  ayants-droit.  I, 
207,208,372,373.  — Voy.  Agents  de  change,  négociations , dette 
publique. 

Transatlantique  (Compagnie).  = Voy.  Sociétés  industrielles. 

Tuteurs,  curateurs,  maris.  — Suivant  la  loi  du  27  février 
1880,  les  tuteurs  ne  peuvent  aliéner  les  rentes,  actions,  obliga- 
tions appartenant  aux  mineurs  et  interdits  qu’avec  l’autorisa- 
tion du  conseil  de  famille  et  par  le  ministère  d’un  agent  de 
change.  Il  faut  en  outre  l’homologation  du  tribunal,  lorsque  la 
valeur  en  capital  des  titres  à aliéner  dépasse  1,500  fr.  — Les 
mêmes  formalités  sont  exigées  pour,  la  conversion  en  titres  au 
porteur  des  titres  nominatifs  appartenant  aux  incapables. 
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Le  mineur  émancipé  agissant  avec  l’assistance  de  son  curateur 
est  soumis  aux  mêmes  règles. 

Les  actions  appartenant  à une  femme  mariée  peuvent  être 
aliénées  par  le  mari,  lorsque  les  époux  sont  mariés  sous  le 
régime  de  la  communauté,  ou  sous  le  régime  exclusif  de 
communauté.  Elles  pourraient  également  être  aliénées  si  les 
époux  étaient  mariés  sous  le  régime  dotal,  à moins  d’une  stipu- 
lation contraire.  T,  19,20,  369,370,  462,463. 


U 


Union  générale.  — Jugement  du  Tribunal  de  commerce  de 
la  Seine  du  15  mai  1882.  I,  268  et  suiv.  — Arrêt  de  la  Cour 
d’appel  de  Paris  du  3 mars  1883.  Examen  critique  et  explica- 
tion de  cet  arrêt.  I,  312  etsniv. 

Usufruit.  — Les  titres  grevés  d’usufruit  sont  remis  à l’usu- 
fruitier, sauf  au  nu-propriétaire  à faire  constater  son  droit  et  à 
exiger  une  caution  pour  leur  restitution  à la  fin  de  l’usufruit. 
Si  le  titre  est  nominatif,  il  doit  contenir  le  nom  du  nu-pro- 
priétaire en  même  temps  que  celui  de  l’usufruitier.  1,7,  21.  — 
En  cas  de  perte  ou  de  vol  des  titres,  c’est  à l’usufruitier  à 
prendre  les  mesures  nécessaires.  I,  7.  — En  cas  de  rembourse- 
ment du  litre,  l’usufruitier  en  touche  le  capital,  sauf  restitu- 
tion ultérieure.  I,  21,  41. — Si  l’usufruit  était  constitué  sur  des 
titres  non  libérés,  le  nu-propriétaire  ne  serait  pas  tenu  de  faire 
les  versements  complémentaires.  I,  21. 


\ 


Valeurs  mobilières.  — Expiession  générique  qui  s’apptique 
Tome  II.  - 33 
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aux  actions  et  obligations,  ainsi  qu’aux  titres  de  rente  ; et, 
dans  un  sens  plus  étendu,  aux  effets  de  commerce,  aux 
chèques,  à tous  les  papiers 'susceptibles  d’être  échangés  contre 
du  numéraire.  I,  2. 

Valeurs  en  Banque.  = Voy.  Marché  en  Banque. 

Valeurs  étrangères.  — Conditions  requises  pour  la  négo- 
ciation en  France  des  fonds  d’Etat  étrangers  et  des  titres  des 
sociétés  étrangères.  I.  43,  44. 

Des  impôts  établis  sur  les  valeurs  étrangères  : distinction 
entre  les  titres  qui  sont  cotés  à la  Bourse,  ceux  qui  se  négo- 
cient en  Banque,  et  les  fonds  d’Etat  étrangers.  I,  55,  56.  — 
Montant  de  l’impôt  du  timbre  auquel  sont  assujettis  les  fonds 
d’Etat  étrangers.  I,  56.  — Des  sociétés  qui  supportent  elles- 
mêmes  les  impôts  français,  sans  exercer  de  retenue  sur  les  pro- 
priétaires de  titres.  I,  56,57.  = Voy.  Actions , chemins  de  fer , 
fonds  d'Etat  étrangers , placements  à V étranger , sociétés  étrangères. 

Valeur  normale  des  titres.  — Des  éléments  dont  il  faut  tenir 
compte  pour  déterminer  la  valeur  d’un  titre.  I,  290.  — Certaines 
entreprises  ne  peuvent  donner  des  résultats  qu’avec  le  temps  ; 
telles  sont  notamment  les  compagnies  d’assurances  et  les  chemins 
de  fer.  I,  291,  292.  — Pour  en  apprécier  la  valeur,  il  faut 
nécessairement  escompter  l’avenir;  mais  il  faut  apportera  cette 
appréciation  beaucoup  de  prudence  et  de  modération.  I,  293. 

Warrants.  — Les  warrants  ou  bulletins  de  gage  sont  des  cer- 
tificats d’emmagasinage^que  les  déposants  peuvent  négocier.  I, 
138,139,144,145,  II.  265,268.  = Voy.  Crédit , effets  de  commerce. 
Sociétés  industrielles. 

[^Ventes.  = Voy.  Achats , négociations , transferts. 

~ VirementsT—  On  appelle  ainsi  l’opération  qui  a lieu  lorsque 
deux  commerçants  ont  des  fonds  en  dépôt  dans  la  même  Banque  ; 
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elle  consiste  à porter  une  somme  due  par  l’un  d'eux  à son  débit 
et  au  crédit  de  l’autre.  I,  157,  158,453.  = Voy.  Banques. 

Vol.  = Voy.  perte  ou  vol. 


ERRATA. 


Tome  11,  p.  153.—  Après  ces  mots  : Les  Compagnies  acceptent 
de  faire  l’avance  du  capital  nécessaire  pour  la  construction  des 
lignes  ; elles  en  prennent  même  une  partie....  lisez  : un  cinquième 
environ  à leur  charge. 

Tome  II,  p.  154.  — Après  ces  mots  : Ce  maximum  est  de  75  fr. 
pour  la  Compagnie  Paris-Lyon-Méditerranée...  Usez : de  88.50 
pour  la  Compagnie  du  Nord;  de  60  fr,  pour  la  Compagnie  du  Midi; 
de  50.50  pour  la  Compagnie  de  l’Est  ; de  72  fr.  pour  la  Com- 
pagnie d’Orléans  ; de  50  fr.  pour  la  Compagnie  de  l’Ouest. 

Au  bas  de  la  même  page.  — Après  ces  mots  : Par  contre, 
l’Etat  garantit  un  revenu  minimum  aux  actionnaires  des  Com- 
pagnies..., retranchez  les  mots  « soumises  au  régime  de  la  ga- 
rantie d’intérêt. .»  Puis  lisez  : Ce  revenu  minimum  est  de  56  fr. 
pour  les  actions  d’Orléans  ; de  50  fr.  pour  les  actions  du  Midi  ; 
de  38.50  pour  les  actions  de  l’Ouest  ; de  35  fr.  pour  les  actions 
de  l’Est  ; de  54  fr.  pour  les  actions  du  Nord  ; de  55  fr.  pour 
les  actions  du  Lyon. 
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